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NAMA :  ASTINA 
NIM : 90400115088 
JUDUL :DAMPAK PENGUNGKAPAN INTELLECTUAL CAPITAL 
TERHADAP HARGA SAHAM DENGAN PENGUATAN 
FINANCIAL PERFORMANCE (STUDI PADA PERUSAHAAN 
MANUFAKTUR YANG LISTING PADA BURSA EFEK 
INDONESIA TAHUN 2017-2018) 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji untuk menguji dampak pengungkapan 
intellectual capital terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur yang listing 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2018. Selain itu dalam penelitian ini 
juga menguji apakah financial performance mampu memperkuat hungan varibel 
independen terhadap variabel dependen. 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dengan menggunakan 
pendekatan deskriptif. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
yang listing di Bursa Efek Indonesia dengan teknik pengambilan sampel purporsive 
sampling. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang 
diakses melalui www.idx.co.id. Analisis data menggunakan analisis regresi linear 
berganda untuk hipotesis value added human capital, structural capital value added 
dan costumer capital value added, dan analisis Moderated Regression Analysis 
(MRA) untuk value added human capital, structural capital value added, costumer 
capital value added dan financial performance sebagai variabel moderasi. 
Hasil analisis regresi linear berganda menunjukkan bahwa value added human 
capital meningkatkan harga saham. Structural capital velue added dan costumer 
value added human capital meningkatkan harga saham. Variabel moderasi yakni 
financial performance memperkuat dampak pengungkapan value added human 
capital terhadap harga saham. Akan tetapi, dalam penelitian ini financial 
performance tidak memperkuat dampak pengungkapan structural capital value added 
dan costumer capital value added terhadap harga saham. 








A. Latar Belakang 
Perkembangan teknologi informasi yang semakin cepat, persaingan bisnis yang 
makin ketat, serta penciptaan inovasi bisnis yang semakin modern hal ini 
menyebabkan perusahaan semakin menitik beratkan akan pentingnya knowledge 
asset (aset pengetahuan) sebagai salah satu aset tidak berwujud (Kusufiyah et al., 
2017). Perubahan ini menuntut para pelaku bisnis yang dulunya menitik beratkan 
kepada kepemilikan aktiva berwujud agar dapat bertahan dalam persaingan usaha 
mereka harus mengubah strategi bisnis mereka yang merujuk kepada inovasi, sistem 
informasi, pengelolaan organisasi serta sumber daya manusia yang dimiliki. 
Perubahan ekonomi yang memiliki karakteristik yang berbasis ilmu pengetahuan 
dengan penerapan manajemen pengetahuan (knowledge management) akan 
menciptakan kemakmuran suatu perusahaan (Aida dan Rahmawati, 2015). Fokus 
ekonomi yang mengarah kepada knowledge asset (Aset pengetahuan) mengakibatkan 
perhatian terhadap praktik pengelolaan aset tidak berwujud menjadi meningkat 
drastis. 
Menurut penelitian Pulic (2004) tujuan utama dalam ekonomi yang berbasis 
pengetahuan adalah menciptakan yang namanya value added atau nilai tambah. 
Sedangkan untuk menciptakan yang namanya value added dibutuhkan ukuran yang 
tepat yaitu physical capital (dana-dana keuangan) dan intellectual potencial 





melekat pada mereka). Pengukuran Intellectual Capital secara tidak langsung yang 
ditemukan oleh Pulic yaitu dengan menggunakan komponen utama VAIC™ yang 
dapat di lihat dari sumber daya perusahaan yaitu physical capital (VACA- value 
added capital employed), human capital (VAHU – Value added human capital) dan 
structural capital ( STVA- structural capital value added).  
Penelitian Widarjo (2011) menyatakan praktik akuntansi konservatime 
menekankan investasi perusahaan dalam modal intelektual yang disajikan dalam 
laporan keuangan dihasilkan dari peningkatan selisih antara nilai pasar dan nilai 
buku. Jika pasarnya efisien, maka semakin tinggi modal intelektual perusahaan maka 
semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan investor akan memberikan 
nilai yang tinggi pada perusahaan yang memiliki modal intelektual yang lebih besar. 
Terkait dengan pentingnya informasi dalam pasar yang efisien, pengungkapan 
informasi tentang modal intelektual memegang peranan yang sangat penting. 
Menurut Djamaluddin et al., (2018), informasi keuangan tidak cukup menjadi dasar 
bagi investor dalam memberikan penghargaan terhadap perusahaan, karena lebih 
didominasi oleh output yang menunjukkan kinerja tentang penciptaan nilai. Meskipun 
demikian, pengakuan aset tak berwujud dalam sistem akuntansi tidak cukup. Hal ini 
dikarenakan beberapa unsur dari aset tak berwujud tidak dapat dimasukkan dalam 
laporan keuangan karena masalah identifikasi, pengakuan, dan pengukurannya. Salah 
satu alternatif yang diusulkan adalah dengan memperluas pengungkapan aset tak 
berwujud melalui pengungkapan modal intelektual. Perusahaan yang mampu 





meningkat (Gunarsi et al., 2014). Namun pengungkapan ataupun penyampaian terkait 
modal intelektual oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia dinilai masih sangat 
minim. Hal itu berdampak negatif bagi perusahaan-perusahaan yang kaya modal 
intelektual yang sedang mencari tambahan dana dari para pemilik modal ataupun 
stakeholder. Untuk menutup keterbatasan laporan akuntansi keuangan tradisional. 
Williams (2001) menyarankan untuk melaporkan modal intelektual secara suka rela 
dalam laporan tahunan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan informasi para 
stakeholders. Model pelaporan tersebut kemudian dikenal sebagai pengungkapan 
modal intelektual. Berdasarkan teori stakeholder, manajemen organisasi diharapkan 
untuk melakukan aktivitas yang dianggap penting oleh stakeholder dan melaporkan 
kembali aktivitas-aktivitas tersebut pada stakeholder. Sebab sudut pandang 
stakeholder theory bahwa pelopran atau pengungkapan merupakan mekanisme untuk 
menjaga hubungan yang baik antara perusahaan dengan para pemangku kepentingan 
juga merupakan strategi untuk untuk mewujudkan kepentingan tertentu (Isnalita dan 
Romadhon, 2019). 
Menurut Lucy et al., (2017) dalam beberapa tahun terakhir telah disadari bahwa 
Yang namanya saham perusahaan terkhusus untuk aktiva tidak berwujud merupakan 
kunci kontribusi untuk mengamankan keunggulan kompetitif yang berkenlanjutan. 
Pengetahuan yang tidak berwujud diakui sebagai pusat proses penciptaan nilai, 
dimana asset tersebut pada saat ini telah disebutkan dalam istilah baru yaitu 
intellectual capital. Modal intellectual demikian dijadikan sebagai pembeda dengan 





daripada asset biasanya yang diakui sebagai intangible misalkan goodwiil, merek, 
reputasi perusahaan, serta lain-lain sebagainya. Sedangkan menurut Ali (2018) 
mengemukakan bahwa intellectual capital itu salah satu konsep yang relatif modern 
yang menjadi semakin relevan dalam  konsep pengukuran, dimana modal intellectual 
merupakan konsep yang terus berkembang dan terus berubah karena adanya pengaruh 
lingkungan sekitarnya.  Menurut Isnalita dan Romadhon ( 2019) Seiring dengan 
pergeseran membuat asset yang berbasis pengetahuan merupakan salah satu elemen 
penting untuk dimasukkan dalam laporan keuangan bukan hanya melaporkan asset 
fisik. Salah satu alasan mengapa dikatakan mengungkapan intellectual capital 
sebagai elemen penting dimasukkan dalam laporan keuangan karena biasanya 
asimetri informasi sering mengakibatkan tidak relevan dari laporan keuangan sebagai 
sumber informasi bagi investor sehingga diperlukan pengadaan nilai tambah 
perusahaan berupa pengungkapan intellectual capital. 
Membahas mengenai pengungkapan intellectual capital erat kaitannya terhadap 
harga saham dimana pengungkapan intellectual capital berdasarkan pendekatan 
signaling theory bahwa pengungkapan intellectual capital dapat menjadi sinyal bagi 
investor mengenai kinerja keuangan perusahaan yang berdampak pada nilai tambah 
perusahaan sehingga dapat dijadikan sebagai tolak ukur dalam menginvestasikan 
modal para stakeholders yang secara otomatis berdampak pada tingginya harga 
saham (Aletheari dan Jati, 2016). Harga saham sendiri merupakan indikator nilai 
tambah yang dimiliki oleh perusahaan (Dewi dan Suaryana, 2013). Harga saham 





lembar saham yang berarti semakin banyak investor yang berminat untuk membeli 
saham maka secara otomatis harga saham meningkat drastis begitupun sebaliknya 
semakin banyak orang yang ingin menjual sahamnya maka harga saham akan 
semakin menurun. 
 Berbicara mengenai harga saham maka tidak lepas dari pasar modal. Dimana 
pasar modal sendiri merupakan tempat pertemuan antara penawaran dengan 
permintaan surat berharga para pelaku pasar, dimana individu-individu atau bahkan 
badan usaha yang memiliki kelebihan dana (surplus funds) melakukan kegiatan 
investasi atau menanamkan modalnya dalam surat berharga dengan cara listing 
terlebih dahulu dengan badan otoritas yang berada di pasar modal sebagai emiten 
(Yustina dan Antikasari, 2017). Saham dan surat-surat berharga lainnya merupakan 
salah satu efek di pasar modal yang sering diperjualbelikan di pasar saham 
dibandingkan efek lainnya.Dimana saham sendiri merupakan surat bukti kepemilikan 
modal perseroan terbatas (PT) yang yang memberikan hak atas deviden dan lain-
lainnya. Saham memiliki dua jenis yaitu saham biasa (commom stock ) dan saham 
istimewa (Prefek stok). 
Berdasarkan defenisi saham dimana berupa tanda surat bukti kepemilikan 
modal seseorang dalam perseroan. Dimana Apabila seseorang sedang membeli saham 
artinya ia sedang berinvestasi, dilihat dari sudut pandang ajaran Islam investasi 
sendiri adalah suatu tindakan bisnis yang halal dan dibenarkan selama caranya 
mengikuti aturan yang diajarkan dalam AL-Qur’an dan Al-Hadist (Dyarini, 2012). 





salah satu pihak serta tidak melanggar aturan yang diajarkan dalam AL-Qur’an dan 
Al-Hadist maka jual beli saham di Bursa di bolehkan. Sebagaimana dijelaskan dalam 
(Al-Qur’an Surah Al-Baqarah 2/ (275) 
                           
                                       
                  
 
Terjemahan: 
“Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri melainkan 
seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit 
gila. Keadaan mereka yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata 
(berpendapat), sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah 
telah menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Orang-orang yang telah 
sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus beerhenti (dari 
mengambil riba), maka baginya apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum 
dating larangan),dan urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang kembali 
(mengambil riba), maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka, mereka 
kekal didalamnya” (Kementrian Agama RI, 2015) 
 
Dalam ayat tersebut menyebutkan kehalalan jual beli, jadi dengan kata lain 
semua yang terkait dalam transaksi jual beli yang dilakukan dengan landasan syar’i 
maka hukumnya halal, termasuk jika seseorang ikut mendanai atau berinvestasi pada 
bisnis jual beli produk atau pun jasa (Sakinah, 2014). Dalam surah lain pun dijelaskan 
tentang perniagaan atau dianjurkannya  jual beli, QS. An-Nisa 4/ (29). 
                              







“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang 
berlaku dengan suka sama suka diantara kamu” (Kementrian Agama RI. 2015) 
 
Berdasarkan ayat tersebut maka dapat disimpulkan bahwa hukum jual jual beli 
saham di halalkan dan diharamkannya riba. Sebab Saham juga berfungsi sebagai 
salah satu sarana bagi emiten untuk mendapatkan modal tambahan bagi investor yang 
menganggap mampu memberikan keuntungan yang berupa deviden dan capital, 
saham juga merupakan salah satu indikator keberhasilan pengelolaan perusahaan. 
Djamaluddin et al., (2018) mengungkapkan bahwa  dalam perkembangan pesat pasar 
modal baru-baru ini, dimana perusahaan publik yang bersaing untuk mencapain 
tujuan utama perusahaan mereka, sekarang tidak hanya ingin memaksimalkan 
keuntungan akan tetapi juga memaksimalkan nilai perusahaan, dimana nilai 
maksimum dari perusahaan juga akan meningkatkan nilai pemegang saham yang 
kemudian ditandai dengan tingginya tingkat pengembalian investasi pemegang saham 
yang berindikasi semakin tinggi nilai perusahaan, maka akan semakin makmur 
pemilik saham. 
Manajemen mempunyai kewajiban untuk meningkatkan kemakmuran para 
pemegang saham sebagai imbalan atas keputusannya menginfestasikan modal yang 
dimilikinya, dikatakan pula bahwa salah satu kepentingan harga saham bagi suatu 
entitas tidak hanya untuk permodalan perusahaan semata-mata, melainkan lebih dari 
itu bahwa harga saham menjadi bagian yang terpenting dari kesejahteraan dan 
kemakmuran pemegang saham (Sochib, 2019). Bagi seorang investor harga saham 





misalkan dalam jangka waktu setahun atau bahkan beberapa tahun kedepan. Karena 
investor punya harapan pada prospek perusahaan dimasa depan sebagai imbalan atas 
investasi yang telah dilakukan pada intitas.  
Pengungkapan intellectual capital diyakini amat penting untuk diungkapkan ke 
publik karena merupakan salah satu faktor yang memiliki peranan penting untuk 
mendapatkan kinerja keuangan yang baik bagi perusahaan, serta diharapkan dengan 
adanya pengungkapan intellectual capital dapat berpengaruh positif terhadap harga 
saham, meningkatkan financial perpormance dan meningkatkan permintaan saham 
yang diterbitkanoleh perusahaan (Gunarsih et al., 2014). Pengungkapan modal 
intelektual diukur dengan dengan regresi linier berganda. Dimana modal intelektual 
diukur dengan menggunakan VAIC. Pengungkapan modal intelektual diukur dengan 
menggunakan indeks pengungkapan modal intelektual, sedangkan financial 
performance diukur dengan menggunakan Return of Asset (ROA). Pengungkapan 
modal intelektual penting untuk dilakukan oleh perusahaan. Karena modal intelektual 
akan menjadi sinyal yang baik untuk sebuah perusahaan dan membantu para 
pemangku kepentingan dalam membuat keputusan (Subaida et al., 2018). Sedangkan 
menurut penelitianWidowati et al, (2016) bahwa manajer dapat membuat strategi 
untuk mencapai permintaan stakeholder dan untuk meyakinkan stakeholder manfaat 
dari kebijakan perusahaan mereka.  
Faktor yang diteliti dalam penelitian mengenai harga saham adalah intellectual 
capital (velue added capital emplayed, value added human vapital, dan structural 





penggungkapan intellectual capital terhadap harga saham dengan menggunakan 
penguatan financial performance. Financial performance nantinya akan 
membuktikan apakah dapat mempengaruhi secara langsung antara variabel 
independen dengan variable dependen. Resource-based  theory  menganggap  
pengetahuan  sebagai  sumber  daya yang  sangat  penting  bagi  perusahaan,  karena  
pengetahuan  merupakan  aset  yang apabila  dikelola  dengan  baik  akan  
meningkatkan  kinerja  perusahaan (Jihene dan Robert, 2013). Berdasarkan Resource-
Based Theory disimpulkan bahwa Intellectual Capital (IC) memenuhi kriteria-kriteria 
sebagai sumber daya unik yang mampu menciptakan keunggulan kompetitif 
perusahaan sehingga dapat menciptakan nilai bagi perusahaan, dan dapat digunakan 
untuk menyusun dan menerapkan strategi sehingga mampu meningkatkan kinerja 
perusahaan menjadi semakin baik. 
Fenomena Intellectual Capital berkembangsetelah munculnya PSAK No. 19 
(revisi 2015) tentang asset tidak berwujud, walaupun tidak dinyatakan secara eksplisit 
sebagai intellectual capital, namun intellectual capital telah mendapat perhatian. 
Dalam paragrap 09 disebutkan aset tidak berwujud adalah aset non-moneter yang 
teridentifikasi tanpa wujud fisik serta dimiliki untuk digunakan dalam menghasilkan 
atau menyerahkan barang atau jasa, disewakan kepada pihak lainnya atau untuk 
tujuan administratif dan memiliki manfaat ekonomik di masa depan (Pohan et al., 
2018). Modal intelektual (IC) merupakan sumber keunggulan kompetitif, dan mesin 





berbasis pengetahuan. Kinerja Intellectual Capital yang kuat dapat menyebabkan 
maksimalisasi kekayaan pemangku kepentingan 
Salah satu Faktor yang mempengaruhi harga saham adalah value added human 
capital yang menggambarkan sumber daya manusia dengan pengetahuan, 
keteraampilan, dan kompetensi yang unggul, maka secara otomatis dapat 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sehingga mencapai keunggulan 
kompetitif (Kartika dan Hatane, 2013). Penelitian Ali (2018) mengungkapkan bahwa 
syarat pengungkapan modal manusia itu termasuk pengalaman staf, keterampilan 
karyawan, tingkat pendidikan, tingkat produktivitas, program pelatihan, maanfaat 
pekerja, usia pekerja, keselamatan publik, dan partisipasi sosial karyawan. 
Selanjutnya faktor yang berpengaruh terhadap harga saham adalah structural capital 
value added yang menggambarkan modal yang yang dibutuhkan perusahaan untuk 
memenuhi proses rutinitas perusahaan dalam menghasilkan kinerja yang optimal serta 
kinerja bisnis secara keseluruhan. Dimana pengungkapan struktur modal itu termasuk 
paten, merek dagang, struktur organisasi, system informasi, dukungan teknologi, 
intraner, metode manajemen, penelitian dan pengembangan. Terakhir faktor yang 
berpengaruh terhadap harga saham adalah value added capital employed yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumbar daya berupa 
capital asset. Dimana persyaratan pengungkapan modal utama termasuk hubungan 
dengan pelanggang, hubungan dengan pemasok, hubungan dengan investor, 





Berdasarkan hal-hal yang telah dijelaskan dan dipaparkan tersebut, peneliti 
tertarik mencaritahu Dampak Pengungkapan Intellectual Capital terhadap Harga 
Saham dengan Penguatan Financial Performance.  
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas maka  rumusan 
masalah dalam penelitiam ini adalah: 
1. Apakah dampak pengungkapan value added human capital meningkatkan 
harga saham? 
2. Apakah dampak pengungkapan structural capital value added meningkatkan 
harga saham? 
3. Apakah dampak pengungkapan costumer capitalvalue added meningkatkan 
harga saham? 
4. Apakah dampak pengungkapan value added human capital dengan penguatan 
financial performance meningkatkan harga saham? 
5. Apakah dampak pengungkapan structural capital value added dengan 
penguatan financial performance meningkatkan harga saham? 
6. Apakah dampak pengungkapan costumer capitalvalue added dengan penguatan 
financial performance meningkatkan harga saham? 
 
 
C. Tujuan Penelitian 





1. Untuk mengetahui dampak pengungkapan value added human capital terhadap 
harga saham 
2. Untuk mengetahui dampak pengungkapan structural capital value added 
terhadap harga saham 
3. Untuk mengetahui dampak pengungkapan costumer capital value added 
terhadap harga saham 
4. Untuk mengetahui dampak pengungkapan value added human capital dengan 
penguatan financial performance terhadap harga saham 
5. Untuk mengetahui dampak pengungkapan structural capital value added 
dengan penguatan financial performance terhadap harga saham 
6. Untuk mengetahui dampak pengungkapan customer capital dengan penguatan 
financial performance terhadap harga saham 
D. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dari berbagai aspek seperti 
teoretis maupun praktis adapun manfaat yang ingin dicapai sebagai berikut: 
1. Manfaat teoretis. Hasil penelitian ini secara teoretis diharapkan mampu 
memberikan sumbangan pemikiran. Penelitian ini menyempurnakan 
Signaling theory yang dipelopori oleh Spence (1973), resource based 
theory yang dipelopori oleh Penrose (1959) dan stakeholders theory yang 
dicetuskan oleh R. Edward Freeman pada tahun (1983). Signaling theory 
mengembangkan pemahaman mengenai pemberian sinyal kepada 





mendapatkan sinyal informasi atas kinerja perusahaan atas keputusan 
investasinya. Resource based theory membahas mengenai bagaimana 
perusahaan dapat mengelola dan memanfaatkan sumber daya yang 
dimilikinya untuk mencapai keunggulan. Sedangkan Stakeholder theory 
membahas mengenai kelompok yang berhak mendapatkan sinyal informasi. 
2. Manfaat praktis Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi 
perusahaan-perusahaan Manukfaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dalam meningkatkan kinerja perusahaan yang pada akhirnya 
berdampak harga saham perusahaan. Untuk pihak manajemen dapat 
menyediakan sinyal informasi yang positif kepada stakeholder untuk 
mengurangi yang namanya asimetri informasi sehingga dapat meningkatkan 














A. Signaling Theory 
Signaling theory dipelopori oleh Spence (1973) yang mengasumsikan bahwa 
pengungkapan informasi adalah reaksi terhadap informasi asimetri dipasar (Isnalita 
dan Romadhon, 2019). Penelitian Gunarsih et al, (2014) teori ini menjelaskan 
bagaimana informasi asimetri dapat dikurangi dengan cara, salah satu pihak 
memberikan signal informasi kepada pihak lain. Adanya peningkatan informasi untuk 
memberikan sinyal positif kepada investor menggambarkan kualitas dari perusahaan 
tersebut sehingga dapat mengurangi tingkat ketidakpastian pada investor. Manajer 
memiliki informasi lebih baik mengenai kondisi perusahaan dibandingkan pihak 
eksternal. Akibatnya pihak eksternal perusahaan yang tidak memiliki informasi 
lengkap akan memiliki persepsi yang sama tentang nilai semua perusahaan. 
Pandangan seperti ini akan merugikan (menguntungkan) perusahaan yang memiliki 
proyek investasi yang lebih baik (buruk) karena pihak eksternal akan menilai 
perusahaan lebih rendah (tinggi) dari yang seharusnya sehingga menimbulkan 
opportunity loss (opportunity gain). 
 Menurut penelitian Khoirunnisa dan Cahyati (2017) signaling theory 
membahas mengenai pemberian informasi kepada pihak investor atau calon investor 
mengenai keadaan perusahaannya. Jika informasi yang diberikan bernilai positif 
maka secara otomatis akan berpengaruh terhadap keputusan investasi secara otomatis 





Akan tetapi, apabila informasi yang diberikan kepada pihak eskternal atau investor 
berupa informasi yang negatif otomatis akan berpengaruh pula terhadap keputusan 
investasi yang berujung pada penilaian terhadap perusahaan akan buruk sehingga 
cenderung berpengaruh terhadap harga saham yang rendah. 
B. Resource Based Theory 
Resource Based Theory dipelopori oleh Penrose (1959). Teori berbasis sumber 
daya (RBT) merupakan pengembangan atas teori Ricardo’s Economic Rent, dan 
structure-performanceconduct Porter (Barney dan Clark, 2007). Teori ini muncul 
karena adanya pertanyaan mengenai mengapa sebuah perusahaan dapat mengungguli 
perusahaan lain dan mempunyai kinerja superior yang berkelanjutan. Kumpulan 
sumber daya yang unik yang dimiliki dan dikendalikan perusahaan memungkinkan 
perusahaan untuk mencapai dan mempertahankan kinerja superior yang 
berkelanjutan. Sumber daya unik yang dimaksudkan dalam RBT adalah sumber daya 
yang bernilai (valuable), langka (rare), tidak dapat ditiru (inimitable), dan tidak 
tergantikan (non-subtitutable). Jenis sumber daya ini dapat mengantarkan perusahaan 
pada pencapaian keunggulan kompetitif (Widyaningdyah dan Aryani, 2013). RBT 
sangat tepat untuk menjelaskan penelitian tentang intellectual capital, terutama dalam 
konteks hubungan antara kinerja intellectual capitaldan kinerja perusahaan. 
C. Stakeholder Theory 
Stakeholder theory pertamakali dipopulerkan oleh R. Edward Freeman (1983) 
yang mengatakan bahwa semua stakeholder memiliki hak untuk disediakan informasi 





bahkan ketika para stakeholder memilih untuk tidak menggunakan informasi tersebut 
atau ketika para stakeholder secara langsung dapat berperan dalam kelangsungan 
hidup perusahaan (Cahyani et al., 2015). Teori ini menyatakan bahwa organisasi akan 
memilih secara sukarela mengungkapkan informasi tentang kinerja lingkungan, sosial 
dan intelektual mereka, melebihi dan di atas permintaan wajibnya, untuk memenuhi 
ekspektasi yang diakui oleh stakeholder.  
Teori stakeholder lebih mempertimbangkan posisi para stakeholder yang 
dianggap powerfull. Kelompok stakeholder ini yang menjadi pertimbangan utama 
bagi perusahaan dalam mengungkapkan atau tidak mengungkapkan suatu informasi 
dalam laporan keuangan. Kelompokstakeholder tersebut meliputi pemegang saham, 
karyawan, pelanggan, pemasok, kreditor, pemerintah, dan masyarakat. Tujuan dari 
teori stakeholder antara lain adalah untuk menolong manajer dalam meningkatkan 
nilai perusahaan dari perusahaan dan meminimalkan kerugian-kerugian 
bagistakeholder (Lestari et al., 2016). 
D. Pengungkapan Intellectual Capital 
Intellectual Capital (IC) merupakan asset yang tidak terlihat dan merupakan 
gabungan dari faktor manusia, proses dan pelanggan yang memberikan keunggulan 
kompetitif bagi perusahaan (Vitalis, 2018). Intellectual Capital (IC) diakui sebagai 
salah satu intangible asset yang sangat penting di era informasi dan pengetahuan. 
Intellectual Capital (IC) mengacu pada pengetahuan dan kemampuan yang dimiliki 





profesional. Intellectual Capital (IC) mewakili sumber daya yang bernilai dan 
berkemampuan untuk bertindak berdasarkan pada pengetahuan (Wijayani, 2017). 
Secara umum, elemen-elemen dalam modal intelektual dibedakan dalam tiga 
kategori, yaitu pengetahuan yang berhubungan dengan karyawan (human capital), 
pengetahuan yang berhubungan dengan pelanggan (capital emplayed), dan 
pengetahuan yang berhubungan hanya dengan perusahaan (structural atau 
organizational capital). Ketiga kategori tersebut membentuk Intellectual Capital 
(Lestari et al., 2016). Sebuah konsep penting dalam metode VAIC adalah efisiensi 
penciptaan nilai, yaitu value added yang disebabkan oleh penggunaan intellectual 
capital dan capital employed di dalam lingkungan bisnis. 
E. Pengungkapan Value Added Human Capital 
Seiring dengan dengan sulitnya mengukur intellectual capital secara langsugn 
tersebut, maka berkembanglah pengukuran secara tidak langsung untuk mengukur 
efisiensi nilai tambah terhadap intellectual capital perusahaan yang dikenal dengan 
metode VAIC (Value added intellectual coefficient). Human capital merupakan salah 
satu komponen dalam intellectual capital. Human capital didalamnya termasuk suatu 
kekuatan modal intelektual yang bersumber dari sumber daya manusia yang dimiliki 
perusahaan yakni karyawan yang kompeten, berkomitmen, termotivasi dalam bekerja 
dan memiliki loyalitas kepada perusahaan (Budiarso, 2014). Human capital adalah 
aset tidak berwujud yang paling besar dan paling penting di dalam sebuah organisasi. 
Human capital dapat memenuhi barang atau jasa yang diperlukan pelanggan dan 





2009). Menurut Massie (2014) human capital merupakan beban gaji dari setiap 
karyawan yang dimiliki oleh perusahaan yang akan menghasilkan profitabilitas yang 
cukup tinggi apabila human capitalnya dioptimalkan dengan baik dan secara otomatis 
akan berpengaruh terhadap harga saham. Pengukuran ini menunjukkan berapa banyak 
nilai tambah yang dapat dihasilkan dari satu satuan moneter yang diinvestasikan pada 
karyawan. 
Human capital mengindikasi kemampuan karyawan untuk menghasilkan nilai 
bagi perusahaan dari biaya yang dikeluarkan bagi karyawan tersebut. Human Capital 
adalah komponen utama dari intellectual capital karena interaksi manusia merupakan 
sumber kritis dari intangible value dalam abad intelektual (Camfield et al., 2018. Di 
dalam manajemen tradisional, sumber daya manusia dipandang sama dengan faktor 
produksi lain seperti mesin. Manajemen memandang karyawan dapat dengan mudah 
digantikan dengan karyawan yang baru apabila mereka tidak dapat melaksanakan 
pekerjaannya dengan baik. Manajemen sumber daya manusia didesain untuk 
memberikan perlakuan yang sama kepada setiap karyawan. Perbedaan individual 
dalam hal belajar dan bekerja diabaikan, demikian pula perbedaan dalam kebutuhan 
dan kondisi pribadi dan keluarga (Fariana, 2014). Pengelolaan aset perusahaan yang 
baik mampu menciptakan kepercayaan bagi investor terhadap perusahaan kinerja 
perusahaan di masa depan. Hal tersebut dipandang oleh investor sebagai peluang 
berinvestasi, sehingga investor akan tertarik untuk menanamkan modal pada 
perusahaan. Dengan meningkatnya investasi, maka akan meningkatkan pula harga 





F. Pengungkapan Sructural Capital Value Added 
Structural Capital mencakup semua pengetahuan dalam perusahaan selain 
pengetahuan yang ada pada modal manusia, mencakup database, bagan organisasi, 
proses manual, strategi, rutinitas dan sesuatu yang nilainya lebih tinggi dibandingkan 
nilai materi (Bontis et al., 2000). Dengan demikian, adanya struktur yang baik, maka 
perusahaan dapat beroperasi dengan baik pula. Hal ini akan membuat kinerja 
perusahaan meningkat yang akhirnya akan meningkatkan harga saham saham. 
Menurut penelitian Nurhasanah et al, (2017) Structural Capital menjadi 
infrastruktur perusahaan yang membantu meningkatkan produktivitas karyawan. 
Termasuk dalam hal ini adalah database, organizational charts, process manuals, 
strategies routines, dan segala hal yang membuat nilai perusahaan lebih besar dari 
materialnya. Structural Capital Value Added (STVA) merupakan bentuk dari 
kemampuan perusahaan dalam mengelola structural capital dan menunjukkan 
seberapa besar konstribusi structural capital dalam menciptakan nilai tambah. 
G. Pengungkapan Costumer Capital value added/Capital Employed 
Capital employed/costumer capital merupakan bentuk dari kemampuan 
perusahaan dalam mengelola sumber dayanya yang berupa capital asset. Dengan 
pengelolaan dan pemanfaatan capital yang baik, maka perusahaan dapat 
meningkatkan kinerja keuangannya, pertumbuhan perusahaan, dan nilai pasar. 
Semakin baik perusahaan mengelola asset dengan dan dapat menekan biaya 
operasional sehingga dapat meningkatkan nilai tambah dari hasil kamampuan 





oleh penelitian Kusufiyah et al, (2017) yang mengemukakan bahwa pengelolaan 
modal secara maksimal akan meningkatkan value added yang akan meningkatkan 
kinerja perusahaan pula. Peningkatan kinerja tersebut akan berdampak terhadap harga 
saham yang akan diperoleh investor. 
Customer capital merupakan hubungan yang harmonis/association network 
yang dimiliki oleh perusahaan dengan para mitranya, baik yang berasal dari para 
pemasok yang andal dan berkualitas, berasal dari pelanggan yang loyal dan merasa 
puas akan pelayanan perusahaan yang bersangkutan, berasal dari hubungan 
perusahaan dengan pemerintah maupun dengan masyarakat sekitar (Amyulianthy dan 
Murni, 2015). Customer capital dapat muncul dari berbagai bagian di luar lingkungan 
perusahaan yang dapat menambah nilai bagi perusahaan tersebut. Misalnya image, 
loyalitas konsumen, kepuasan konsumen, hubungan dengan supplier, kekuatan 
komersial, kapasitas negosiasi dengan entitas keuangan, kesaling pengertian dengan 
pemerintah dan asosiasi industry (Fariana, 2014). Costumer capital dapat tercipta 
melalui pengetahuan karyawan yang diproses dengan structural capital yang akhirnya 
menghasilakn hubungan yang baik dengan pihak luar (Wijaya, 2012). 
H. Harga Saham 
Harga saham merupakan tingkat harga saham equilibrium dimana terdapat 
kesepakatan antara pembeli dan penjual pada pasar modal di Bursa Efek. Menurut 
Wijayanti (2013) harga saham merupakan harga atau nilai uang yang bersedia 
dikeluarkan untuk memperoleh atas suatu saham. Berbeda dengan penelitian Laurens 





hukum permintaan dan penawaranatau kekuatan tawar menawar. Naik turunnya harga 
saham yang diperdagangkan di Bursa ditentukan oleh kekuatan pasar, jika pasar 
menilai bahwa perusahaan penerbit saham dalam kondisi baik, maka biasanya harga 
saham perusahaan yang bersangkutan akan naik, sedangkan jika perusahaan dinilai 
rendah oleh pasar, maka harga saham perusahaan yang bersangkutan juga akan turun 
bahkan bisa lebih rendah dari harga pasar sekunder antara investor yang satu dengan 
investor yang lain.  
Menurut penelitian Hidayat dan Topowijono (2018) Faktor-faktor yang 
mempengaruhi harga saham diantaranya adalah:  
1. Faktor fundamental, memberikan informasi tentang kinerja perusahaan dan 
faktor yang dapat mempengaruhinya, meliputi kemampuan manajemen dalam 
mengelola kegiatan operasional perusahaan, prospek bisnis dimasa yang akan 
dating, prospek pemasaran, perkembangan teknologi yang digunakan dalam 
kegiatan operasi perusahaan, dan kemampuan perusahaan dalam dalam 
menghasilkan keuntungan. 
2. Faktor teknis, menggambarkan pasaran suatu efek baik secara individu maupun 
secara kelompok dalam menilai harga saham, seperti perkembangan kurs, 
keadaan pasar modal, volume dan frekuensi transaksi suku bunga, serta 
kekuatan pasar modal dalam mempengaruhi harga saham perusahaan. 
I. Financial Performance 
Kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu gambaran secara utuh atas 





gambaran atas kondisi keuangan sebuah perusahaan (Lestari et al., 2016). Kinerja 
keuangan sifatnya sangat penting, baik bagi pihak perusahaan sendiri maupun bagi 
para stakeholders yang mempunyai beragam kepentingan. Dengan kinerja keuangan 
yang baik berarti perusahaan sudah berhasil memanfaatkan seluruh sumber daya yang 
dimilikinya dengan baik sehingga menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. 
Bagi karyawan, kinerja keuangan yang baik menandakan bahwa perusahaan 
sanggup memenuhi kebutuhan-kebutuhan mererka seperti gaji dan tunjangan. 
Sehingga mereka tidak perlu khawatir akan kelangsungan masa depan mereka. Para 
karyawan dapat bekerja dengan tenang. Bagi para investor, kinerja keuangan yang   
baik mengindikasikan   bahwa perusahaan telah  berhasil dengan  baik memanfaatkan  
dana yang mereka investasikan. Sehingga para investor tidak perlu khawatir jika dana 
yang mereka investasikan akan disalah gunakan. Sedangkan bagi kreditur, kinerja 
keuangan yang  baik menunjukkan bahwa perusahaan telah berhasil memanfaatkan 
dana yang mereka pinjam dari kreditur dengan baik. Dengan begitu pihak kreditur 
tidak perlu jika perusahaan gagal mengembalikan atau gagal melunasi dana yang 
mereka pinjamkan (Prasetio dan Rahardja, 2015). 
J. Pengungkapan Value Added Human Capital Meningkatkan Harga Saham 
Human capital didefinisikan sebagai seperangkat nilai, perilaku, kualifikasi 
serta keahlian yang dimiliki oleh karyawan dan dapat menghasilkan nilai bagi 
perusahaan sehingga mampu bersaing dengan perusahaan lainnya (Khoirunnisa dan 
Cahyati., 2017). Penelitian Taufiqurrochman (2016) human capital adalah salah satu  





diukur. Human capital adalah kombinasi dari pengetahuan, skill, kemampuan 
melakukan inovasi dan kemampuan menyelesaikan tugas. Jika perusahaan berhasil 
dalam mengelola pengetahuan karyawannya, maka hal itu dapat meningkatkan 
human capital. 
Human capital (HC) yang menggambarkan sumber daya manusia dengan 
pengetahuan, keterampilan, dan kompetensi yang unggul, maka secara otomatis dapat 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sehingga dapat mencapai keunggulan 
perusahaan dan mencapai keunggulan kompetitif. Termasuk dalam human capital 
yaitu pendidikan, pengalaman, keterampilan, kreatifitas dan attitude (Hartika dan 
Hatane, 2013). Penelitian Massie (2014) mengemukakan human capital merupakan 
beban gaji dari setiap karyawan yang dimiliki oleh perusahaan yang akan 
menghasilkan profitabilitas yang cukup tinggi apabila human capitalnya 
dioptimalkan dengan baik dan secara otomatis akan berpengaruh terhadap harga 
saham. Velue added yang dimiliki perusahaan salah satunya dihasilkan oleh efisiensi 
dari human capital. Artinya perusahaan mampu memaksimalkan pengetahuan, 
keahlian, jaringan sehingga enciptakan nilai sehingga hal ini juga dapat 
mengungtungkan pemegang saham karena manajemen mampu mengelola organisasi 
untuk kepentingan mereka, dengan demikian dapat berpengaruh terhadap harga 
saham perusahaan. Penelitian Kusufiyah et al, (2017) mengemukakan bahwa 
Intellectual Capital (HEC) memiliki hubungan positif terhadap harga saham. 
Penelitin ini didukung oleh Ali (2018) yang mengungkapkan bahwa human capital 





K. Pengungkapan Structural Capital Value Added Meningkatkan Harga 
Saham 
Structural capital merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan dalam 
memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang mendukung usaha 
karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis 
secara keseluruhan, misalnya: sistem operasional perusahaan, proses manufakturing, 
budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua bentuk intellectual property yang 
dimiliki perusahaa (Taufiqurrochman, 2016). 
Structural Capital mencakup semua pengetahuan dalam perusahaan selain 
pengetahuan yang ada pada modal manusia, mencakup database, bagan organisasi, 
proses manual, strategi, rutinitas dan sesuatu yang nilainya lebih tinggi dibandingkan 
nilai materi (Bontis et al., 2000). Dengan demikian, adanya struktur yang baik, maka 
perusahaan dapat beroperasi dengan baik pula. Hal ini akan membuat kinerja 
perusahaan meningkat yang akhirnya akan meningkatkan harga saham saham. 
L. Pengungkapan Costumer Capital Value Added Meningkatkan Harga 
Saham 
Costumer capital value added juga merupakan salah satu modal intelektual 
yang menggambarkan berapa banyak nilai tambah perusahaan yang dihasilkan dari 
modal yang digunakan. Capital employed merupakan bentuk dari kemampuan 
perusahaan dalam mengelola sumber dayanya yang berupa capital asset, dengan 
pengelolaan dan pemanfaatan capital yang baik, maka perusahaan dapat 





Semakin baik perusahaan mengelola asset dengan dan dapat menekan biaya 
operasional sehingga dapat meningkatkan nilai tambah dari hasil kamampuan 
intellectual capital perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa costumer capital 
value added berpengaruh positif terhadap harga saham (Kartika dan Hatane, 2013). 
Penelitian ini didukung oleh penelitian Kusufiyah et al, (2017) yang mengemukakan 
bahwa pengelolaan modal secara maksimal akan meningkatkan value added yang 
akan meningkatkan kinerja perusahaan pula. Peningkatan kinerja tersebut akan 
berdampak terhadap harga saham yang akan diperoleh investor. Semakin tinggi CEE 
akan semakin tinggi pula return saham yang diperoleh investor. Oleh karena itu, 
Capital Employed Efficiency (CEE)  berpengaruh positif terhadap harga saham 
saham. 
M. Financial Perpormance Menguatkan Dampak Pengungkapan Value Added 
Human Capital terhadap Harga Saham  
Human capital merupakan kemampuan yang dimiliki karyawan suatu 
perusahaan dalam menciptakan maupun menghasilkan suatu produk serta 
kemampuan karyawan untuk berinteraksi dengan pelanggan. Human capital 
merupakan sumber inovasi dan perbaikan, tetapi merupakan komponen yang sulit 
untuk diukur. Human capital adalah kombinasi dari pengetahuan, skill, kemampuan 
melakukan inovasi dan kemampuan menyelesaikan tugas. Jika perusahaan berhasil 
dalam mengelola pengetahuan karyawannya, maka hal itu dapat meningkatkan 





Kinerja keuangan perusahaan ditunjukkan oleh laporan keuangannya. 
Berdasarkan laporan keuangan historis, selanjutnya dapat diketahui kinerja keuangan 
perusahaan dengan cara melakukan analisis laporan keuangan melalui perhitungan 
rasio-rasio keuangan (Fariana, 2014). Rasio merupakan perbandingan antara dua 
elemen laporan keuangan yang menunjukkan indikator kesehatan keuangan pada 
periode tertentu. Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 
efektivitas manajemen perusahaan secara keseluruhan, dan ditunjukkan dengan 
besarnya laba yang diperoleh perusahaan. Rasio yang digunakan untuk mengukur 
financial performance adalah return on asset (ROA) yang digunakan untuk untuk 
mengukur profitabilitas yang merupakan rasio untuk mengukur kinerja keuangan. 
Semakin baik financial perpormance maka akan berpengaruh terhadap keputusan 
investasi yang kemudian berpengaruh positif pula terhadap harga saham. 
N. Financial Perpormance Menguatkan Dampak Pengungkapan Structural 
Capital Value Added terhadap Harga Saham 
Value Added Structural capital merupakan kemampuan organisasi atau 
perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang 
mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang optimal 
serta kinerja bisnis secara keseluruhan, misalnya sistem operasional perusahaan, 
proses manufakturing, budaya perusahaan, filosofi manajemen dan semua bentuk 
intellectual property yang dimiliki perusahaan (Ugwuanyi et al., 2018). Seorang 
individu dapat memiliki tingkat intelektualitas yang tinggi, tetapi jika perusahaan 





mencapai kinerja secara optimal dan potensi yang ada tidak dapat dimanfaatkan 
secara maksimal. 
Kinerja keuangan perusahaan merupakan gambaran dari kondisi keuangan 
perusahaan yang dianalisis menggunakan rasio keuangan. Analisis tersebut dapat 
diketahui bagaimana keadaan keuangan perusahaan yang mencerminkan prestasi 
kerja (Wijayani, 2017). Ukuran yang lazim digunakan adalah rasio atau indeks yang 
menghubungkan dua data keuangan. Jenis perbandingan rasio masa lalu, saat ini dan 
masa yang akan datang untuk perusahaan yang sama. Rasio keuangan menjadi alat 
analisis data yang paling sering digunakan dalam dunia keuangan. Rasio ini 
menghubungkan berbagai perkiraan pada laporan keuangan sehingga dapat 
mempresentasikan kondisi keuangan dan hasil operasi perusahaan. 
O. Financial Perpormance Menguatkan Dampak Pengungkapan Costumer 
Capital Value Added terhadap Harga Saham 
Costumer capital value added menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
mengelola sumber daya berupa capital asset yang apabila dikelola dengan baik akan 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. VACA merupakan bentuk dari 
kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya yang berupa capital asset. 
Dengan pengelolaan dan dan pemanfaatan capital asset yang baik akan berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan, pertumbuhan perusahaan, dan nilai pasar.  
Pemanfaatan efisiensi costumer capital value added digunakan dapat 
meningkatkan ROA, karena modal yang digunakan merupakan nilai asset yang 





secara otomatis mencerminkan financial performance. Rasio yang digunakan untuk 
mengukur financial performance adalah return on asset (ROA) yang digunakan 
untuk untuk mengukur profitabilitas yang merupakan rasio untuk mengukur kinerja 
keuangan (Nurhasanah et al., 2017). Semakin baik financial perpormance maka akan 
berpengaruh terhadap keputusan investasi yang kemudian berpengaruh positif pula 
terhadap harga saham. 
P. Penelitian Terdahulu 
Penelitian mengenai intellectual capital telah banyak dilakukan namun masih 
menghasilkan berbagai kesimpulan.Adapun variabel-variabel yang dicantumkan 
merupakan variabel terdahulu yang kembali di uji pengaruhnya terhadap harga saham 
namun dengan metode yang berbeda. Penelitian terdahulu yang merupakan dasar 




















Terdapat pengaruh secara positif 
signifikan antara komponen-
komponen intellectual capital 
dengan profitabilitas  
2  Ali (2019) The effect of 
disclosure of 
intellectual 
Tidak terdapat pengaruh yang 
signifikan secara statistik pada 







the market price 




empirical study   
komponen intellectual capital 
pada harga pasar sahamdi 
perusahaan industri Yordania  












Intellectual capital memiliki 
pengaruh terhadap kinerja 
perusahaan dan juga terhadap 
nilai pasar dengan menggunakan 
metode value added intellectual 
capital 








Intellectual Capital (HEC) 
memiliki hubungan positif 
terhadap harga saham. Serta 
Kinerja Keuangan mampu 
memoderasi hubungan antara 
Intellectual capital terhadap 
Harga Saham 
5 Taufiqurrochman(2016) Pengaruh 
intellectual 
capital terhadap 





Komponen intellectual memiliki 
pengaruh signifikan terhadap 
return on equity dan harga harga 










Q. Rerangka Teoretis 
Berdasarkan penulisan sebelumnyan sehingga dapat disimpulkan teori yang 
digunakan adalah signalling theoty, resource based theory dan stakeholders theory. 












Modal intelektual merupakan satu-satunya kekayaan perusahaan yang bernilai 
(appreciable). Aset lain seperti bangunan, pabrik, peralatan, mesin, dan sebagaimana 
harus didepresiasi begitu aset tersebut digunakan, sedangkan modal intelektual justru 
bertambah begitu digunakan. Human capital adalah aset tidak berwujud yang paling 
Pengungkapan 















besar dan paling penting di dalam sebuah organisasi. Human capital dapat memenuhi 
barang atau jasa yang diperlukan pelanggan dan dapat pula memberikan solusi 
kepada permasalahan pelanggan (Mayasani, 2013). Pengukuran ini menunjukkan 
berapa banyak nilai tambah yang dapat dihasilkan dari satu satuan moneter yang 
diinvestasikan pada karyawan.  
Penelitian Supriatna et al., (2013) mengemukakan apabila semakin tinggi 
intellectual capital, maka profitabilitas perusahaan akan semakin meningkat, berlaku 
sebaliknya jika intellectual capital rendah Nmaka profitabilitas perusahaan akan 
semakin menurun. Menurut pendekatan resource based theory, intellectual capital 
merupakan hal yang sangat penting agar memiliki keunggulan kompetitif dari 
perusahaan pesaing. Penelitian Kusufiyah et al,. (2017) mengemukakan intellectual 
capitsal dalam hal ini human capital adalah keahlian dan kompetensi yang dimiliki 
karyawan dalam memproduksi barang dan jasa serta kemampuannya untuk dapat 
berhubungan baik dengan pelanggan. Ketika Intellectual Capital dikelola dengan 
maksimal dapat menghantarkan perusahaan pada performa yang baik, dan dengan 
adanya perfoma yang baik di tunjukkan oleh perusahaan maka akan menarik banyak 
investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut sehingga dapat menaikkan nilai 
perusahaan tersebut. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut :  






Structural capital merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan dalam 
memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang mendukung usaha 
karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis 
secara keseluruhan, misalnya: sistem operasional perusahaan, proses manufakturing, 
budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua bentuk intellectual yang dimiliki 
perusahaan (Taufiqurrochman, 2016). Pengungkapan sukarela modal intelektual 
memungkinkan bagi investor dan stakeholder lainnya untuk lebih baik dalam menilai 
kemampuan perusahaan dimasa depan, melakukan penilaian yang tepat terhadap 
perusahaan, dan mengurangi persepsi risiko. 
Berdasarkan signalling theory informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan 
pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Menurut 
penelitian Aida dan Rahmawati (2015) intellectual capital berpengaruh positif 
signifikan terhadap nilai tambah perusahaan. Sedangkan penelitian Kusufiyah et al., 
(2017) menyatakan bahwa structural capital memiliki hubungan positif terhadap 
harga saham. Penelitian ini didukung oleh penelitian Paradesia et al., (2016) yang 
menyatakan bahwa structural capital memiliki hubungan signifikan positif terhadap 
harga saham. Berdasarkan pendekatan theory dan penelitian terdahulu maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 






Intellectual capital merupakan sumber daya penting yang dapat digunakan 
untuk menciptakan efisiensi organisasi, efektivitas, produktivitas, dan inovasi lebih 
baik dibandingkan dengan physical capital dan financial capital. Intellectual 
capitalmerupakan kunci penentu nilai dan kinerja perusahaan. Pendekatan berbasis 
sumber daya resource-based theory menyatakan bahwa perusahaan akan unggul 
dalam persaingan usaha dan mendapatkan kinerja keuangan yang baik dengan cara 
memiliki, menguasai dan memanfaatkan aset-aset strategis yang penting dalam 
penelitian ini dikatakan costumer loyalty berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
kinerja keuangan perusahaan (Wijayani, 2017). 
Berdasarkan teori stakeholder, manajemen organisasi diharapkan untuk 
melakukan aktivitas yang dianggap penting oleh stakeholder dan melaporkan kembali 
aktivitas-aktivitas tersebut pada stakeholder. Teori ini menyatakan bahwa seluruh 
stakeholder memiliki hak untuk disediakan informasi, aktivitas organisasi 
mempengaruhi stakeholder bahkan ketika stakeholder memilih untuk tidak 
menggunakan informasi tersebut dan bahkan ketika stakeholder tidak dapat langsung 
memainkan peran konstruktif dalam kelangsungan hidup organisasi (Paradesia et al., 
2016). Costumer loyalty membahas mengenai hubungan atau kerja sama kepada 
pihak pihak yang berkepentingan. Menurut penelitian Massie (2014)  costumer 
capital merupakan pemanfaatan modal fisik untuk pelayanan atau hubungan dengan 
pihak yang relevan, dalam penelitian ini menyatakan bahwa intellectual capital 
memiliki hubungan positif signifikan terhadap harga saham. Berdasarkan pemaparan 
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Pengungkapan Costumer Capital Value Added Meningkatkan Harga 
Saham 
Keberhasilan perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya dapat dilihat melalui 
prestasi kerja perusahaan/ kinerja perusahaan. Kinerja adalah suatu usaha formal yang 
dilaksanakan perusahaan untuk mengevaluasi efisien dan efektivitas dari aktivitas 
perusahaan yang telah dilaksakanan pada periode waktu tertentu (Waris, 2016). 
Kinerja perusahaan dapat diukur dari laporan keuangan yang dikeluarkan secara 
periodik, laporan berupa neraca, laba rugi, arus kas, dan perubahan modal yang 
secara bersama-sama memberikan suatu gambaran tentang posisi keuangan 
perusahaan. 
Profitabilitas merupakan suatu ukuran yang digunakan untuk menilai sejauh 
mana perusahaan mampu menghasilkan laba pada tingkat yang diterima. Perusahaan 
sebagai salah satu bentuk organisasi pada umumnya memiliki tujuan untuk mencapai 
laba atau keuntungan secara maksimal. Penelitian ini menggunakan rasio return on 
asset dalam menilai kinerja keuangan perusahaan dengan melihat tingkat 
profitabilitas perusahaan yang berdampak pada meningkatnya harga saham. 
Penelitian ini didukung oleh penelitian Hidayat dan Topowijono (2018) bahwa 
financial performance mencerminkan tingkat kesehatan perusahaan sehingga dapat 
disimpulkan bahwa financial performance berpengaruh terhadaap harga saham. 








:  Financial Perpormance Memperkuat Dampak Pengungkapan 
Value Added Human Capital terhadap Harga Saham 
Value Added Structural capital merupakan kemampuan organisasi atau 
perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang 
mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang optimal 
serta kinerja bisnis secara keseluruhan, misalnya: sistem operasional perusahaan, 
proses manufakturing, budaya perusahaan, filosofi manajemen dan semua bentuk 
intellectual property yang dimiliki perusahaan (Supriatna et al., 2013). 
Kinerja keuangan perusahaan merupakan gambaran dari kondisi keuangan 
perusahaan yang dianalisis menggunakan rasio keuangan. Analisis tersebut dapat 
diketahui bagaimana keadaan keuangan perusahaan yang mencerminkan prestasi 
kerja (Wijayani, 2017). Ukuran yang lazim digunakan adalah rasio atau indeks yang 
menghubungkan dua data keuangan. Jenis perbandingan rasio masa lalu, saat ini dan 
masa yang akan datang untuk perusahaan yang sama. Rasio keuangan menjadi alat 
analisis data yang paling sering digunakan dalam dunia keuangan. Rasio ini 
menghubungkan berbagai perkiraan pada laporan keuangan sehingga dapat 
mempresentasikan kondisi keuangan dan hasil operasi perusahaan. 
Berdasarkan uraian diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
Ha5 :Financial Performance Memperkuat Dampak Structural Capital 
Value Added terhadap Harga Saham 
Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk  melihat sejauh  





pelaksanaan keuangan secara baik dan benar (Ramadhana et al.,2018).Tinggi 
rendahnya kinerja keungan perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio. 
Dalam penelitian ini menggunakan rasio return on asset (ROA) untuk mengetahui 
financial performance dengan melihat tingjat profitabilitas perusahaan. 
Pemanfaatan efisiensi costumer capital digunakan dapat meningkatkan ROA, 
karena modal yang digunakan merupakan nilai asset yang berkontribusi pada 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan yang secara otomatis 
mencerminkan financial performance. Rasio yang digunakan untuk mengukur 
financial performance adalah return on asset (ROA) yang digunakan untuk untuk 
mengukur profitabilitas yang merupakan rasio untuk mengukur kinerja keuangan 
(Nurhasanah et al., 2017). Semakin baik financial perpormance maka akan 
berpengaruh terhadap keputusan investasi yang kemudian berpengaruh positif pula 
terhadap harga saham. 
Berdasarkan uraian diatas maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
Ha6
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A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif dengan menggunakan data sekunder. Penelitian kuantitatif yaitu Penelitian 
yang dilakukan dengan mengumpulkan data yang berupa angka atau data berupa 
kata-kata atau kalimat yang dikonnversi menjadi data yang berbentuk angka. Data 
yang berupa angka tersebut kemudian diolah dan dianalisis untuk mendapatkan suatu 
informasi ilmiah dibalik angka-angka tersebut (Martono, 2010: 24). Pendekatan yang 
digunakan dalam Penelitin ini adala pendekatan assosiatif. Penelitisn assosiatif yang 
berbentuk kausalitas yaitu penelitian yang digunakan untuk mengetahui hubungan 
sebab-akibat antar dua variabel atau lebih, yaitu variabel yang memepengaruhi dan 
variabel yang dipengaruhi (Sugiyono, 2018:37). 
B. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan  yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2017- 2018. Secara umum, jumlah sampel 
minimal yang dapat diterima untuk suatu studi adalah 30 subyek per grup umumnya 
di anjurkan (Kuncoro: 2013). 
Metode penentuan sampel yang digunakan di dalam penelitiaan ini yakni 





yaitu pemilihan sekelompok subyek dudasarkan atas ciri-ciri atau sifat tertentu. 
Kriteria pada pemilihan Sampel dalam penelitian ini adalah: 
1. Perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia mulai 
tahun 2017 sampai dengan tahun 2018 
2. Mengalami delisting (keluar) dari Bursa Efek Indonesia selama masa 
penelitian 
3. Menerbitkan laporan tahunan yang tidak dinyatakan dalam bentuk 
rupiah 
4. Tidak memiliki data lengkap mengenai pengungkapan intellectual 
capital (human capital, structural capital, dan costumer capital), harga 
saham penutupan terakhir, serta data pengukuran financial 
performance 
C. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis data  
Data kuantitatif adalah data yang diukur dalam skala numeric (angka). 
Jenis data yang diambil dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder adalah data yang diperoleh dari pihak lain atau tidak langsung dari 
pihak utama (Perusahaan). Data dalam penelitian ini berupa dokumentasi yang 
didapatkan dengan cara mengumpulkan dan mengkaji data sekunder yang 
berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur yang melakukan 





Indonesia (BEI) dengan kurung waktu 2 tahun yaitu mulai dari tahun 2017 
sampai dengan tahun 2018. 
2. Sumber data 
Sumber data dalam penelitian ini adalah laporan keuangan yang ditambah 
dengan pelaporan intellectual capital seluruh perusahaan manufaktur sehingga 
data diperoleh dalam penelitian ini adalah data yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia. Data tersebut berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur yang 
mempblikasikan laporan keuangannya  pada Bursa Efek Indonesia  dan juga 
situs resmi BEI: www.idx.co.id 
3. Metode Pengumpulan data 
Metode pengumpulan data  yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode dokumentasi, yaitu penggunaan data yang berasal dari dokumen 
dokumen yang sudah ada, hal ini dilakukan dengan cara penelusuran dan 
pencatatan informasi yang diperlukan pada data sekunder berupa laporan 
keuangan periode 2017- 2018. 
4. Teknik pengelolaan data  
1. Uji statistik deskriptif 
Statistik deskriptif pada penelitian ini menggunakan dua aplikasi 
untuk mendapatkan informasi dari variabel baik berupa tabel angka 
maupun secara grafik. Aplikasi yang digunakan untuk mendeskripsikan 
grafik menggunakan aplikasi Micorsoft excel sementara SPSS digunakan 





median, maksimum, minimum, dan deviasi standar. Data dikelompokkan  
menjadi pengungkapan intellectual capital (Human capital, Structural 
capital, dan Costumer capital), Harga saham, serta Financial 
performance. 
2. Uji asumsi klasik 
Uji asumsi klasik harus dilakukan dalam penelitian ini, untuk 
menguji apakah data memenuhi asumsi klasik.Hal ini dilakukan untuk 
menghindari terjadinya estimasi yang bias.Pengujian yang dilakukan 
dalam penelitian ini adalah uji Normalitas, Uji Multikolonieritas, Uji 
Autokorelasi, Uji Heteroskedastisitas. 
a. Uji normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam 
model regresi, variabel dependen dan variabel independen memiliki 
distribusi normal atau tidak.Untuk menghindari terjadinya bias, data 
yang digunakan harus terdistibusi dengan normal.Model regresi 
yang baik adalah memiliki data normal data normal atau mendekati 
normal.Dalam penelitian ini dengan menggunakan one sample 
kolmogorov-smirnov test. Dalam uji one sample kolmogorov-
smirnov test variabel-variabel yang mempunyai asymp. Sig (2-
tailed) di bawah tingkat signifikan sebesar 0,05 makadiartikan 






b. Uji multikolonieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel bebas.Untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi dapat dilihat dari 
(1) nilai tolerance dan lawannya (2) Variance Inflation Factor 
(VIF).Kedua ukuran ini menunjukkan ukuran setiap variabel 
independen manakala yang dijelaskan oleh variabel independen 
lainnya.Tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang 
dipilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi 
nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi 
(karena VIF=1/Tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk 
menunjukkan adanya mutikolonieritas adalah nilai tolerance ≤ 0,10 
atau sama dengan nilai VIF ≥ 10. Model regresi yang baik tidak 
terdapat masalah multikolonieritas atau adanya hubungan korelasi 
diantara variabel variabel independennya. 
c. Uji autokorelitas 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika 





Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 
waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena 
residual (kesalahan penggangu) tidak bebas dari satu observasi ke 
observasi lainnya. Hal ini sering ditemukan pada data runtut  waktu 
(time series). 
Uji autokorelasi dapat dilakukan dengan cara uji Durbin-
Watson (DW test). Pengambilan keputusan ada tidaknya 
autokorelasi adalah sebagai berikut:  
1. Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan (4-du), maka 
koefisien autokorelasi sama dengan nol berarti tidak ada 
autokorelasi.  
2. Bila nilai DW lebih rendah dari pada batas bawah (di), maka 
koefisien autokorelasi lebih dari nol berarti ada autokorelasi 
positif.  
3. Bila nilai DW lebih dari pada (4-dl), maka maka koefisien 
autokorelasi lebih kecil dari nol berarti ada autokorelasi negatif. 
Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl) 
atau DW terletak antara (4-du) dan (dl), maka hasilnya tidak 
dapat disimpulkan.  
d. Uji heterosdastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 





ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan 
ke pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika 
berbeda disebut heteroskesdatisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang homoskesdastisitas atau tidak terjadi heteroskesdastisitas,  
Homoskedastisitas terjadi jika titik-titik hasil pengolahan data antara 
ZPRED dan SRESID menyebar di bawah ataupun di atas titik origin 
(angka 0) pada sumbu Y dan tidak mempunyai pola yang tertentu. 
Heteroskedastisitas terjadi jika pada scatterplot titik-titiknya 
mempunyai pola yang teratur. 
3.         Uji hipotesis 
a. Model interaksi langsung  regresi linear berganda (multiple 
regression analysys) 
Model analisis yang digunkana dalam penelitian ini adalah 
analisis Multiple Regression Anlyisis (MRA). Analysis regresi 
berganda dilakukan untuk menguji pengaruh dua atau lebih variabel 
independen terhadap satu variabel dependen : 
Y = α + β1X1 + β2X2+ β3X3 +e 
Keterangan: 
Y = Harga saham 
a = Konstanta  
β =  koefisien regresi  





X2 = Structural caapital 
X3 = Costumer capital 
e = Error term 
a. Moderated Regression Analysis (MRA) 
Untuk menguji variabel moderating, digunakan Uji Interaksi. Uji 
interaksi atau sering disebut dengan Moderated Regression Analysis (MRA) 
merupakan aplikasi khusus regresi berganda linear di mana dalam persamaan 
regresinya me-ngandung unsur interaksi (perkalian dua atau lebih variabel 
independen). Bentuk persamaannya adalah sebagai berikut : 
Y= α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X1M+ β5X2M + β6X3M + e 
Keterangan :  
Y    =  harga saham 
α  =  Konstanta  
X1  =  Human capital 
X2  =  Strctural capital 
X3                             = Costumer capital 
M  =  Financial performance 
X1M– X3M = Interaksi antara value added human capital, structural capital 
value added dan costumercapital value added 
β 1-β 6  =  Koefisien regresi berganda 
e    =  error term 
analisis terhadap hasil regresi dilakukan dengan menggunakan 







1. Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa 
jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai 
R² yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang 
mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan 
hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen. Kriteria untuk analisis koefisien determinasi 
adalah: 
a. Jika Kd mendekati nol (0), berarti pengaruh variabel independent 
terhadap variabel dependent tidak kuat 
b.  Jika Kd mendekati satu (1), berarti pengaruh variabel 
independent terhadap variabel dependent kuat 
 Alasan digunakan uji ini agar diketahui kemampuan variabel 
value added human capital, structural capital value added dan 
costumer capital value added dalam menjelaskan variasi variabel 
harga saham. 
2. Uji Hipotesis F (F-test) 
 Pengujian hipotesis secara simultan atau menyeluruh dengan 





membndingkandengan “F tabel”. Pengujian ini dilakukan untuk 
membuktikan apakah pengaruhdari variabel independen secara 
simultan memiliki pengaruh signifikan atau tidakdengan variabel 
dependen. Dengan merumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H0 =     ß1= ß2=β3=0, artinya secara bersama-sama human capital, 
structural capital dan costumer capital tidak berdampak 
terhadadapharga saham 
H0 =   ß1≠ß2≠β3≠0, artinya secara bersama-sama capital, structural 
capital dan costumer capital berdampak terhadadapharga 
saham 
Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis adalah: 
a. Jika F hitung > F tabel maka H0 ditolak (ada  pengaruh 
signifikan) 
b. Jika F hitung < F tabel maka H0 diterima (tidak ada 
pengaruhsignifikan) 
Berdasarkan dasar signifikansi dengan criteria sebagai berikut: 
a. Jika signifikan > 0,05 maka H0 diterima 
b. Jika signifikan < 0,05 maka H0 ditolak 
3. Uji Regresi Secara Persial ( uji statistis t) 
 Uji t (t-test) digunakan untuk menguji hipotesis secara persial 





terhadapvariabel dependen. Uji statistik t disebut juga sebagai uji 
signifikasiindividual. Uji t adalah pengujian koefisien regresi masing-
masing variableindependen terhadap variabel dependen untuk 
mengetahui seberapa besarpengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen.Untuk mengetaui ada tidaknya pengaruh masing-
masing variabelindependen secara individual terhadap variabel 
dependen, dilakukan denganmembandingkan value pada kolom Sig. 
masing-masing variabel independendengan tingkat signifikan yang 
digunakan 0,05. Jika p-value > derajatkeyakinan (0,05) Maka H1 dan 
H2 ditolak. Artinya tidak ada pengaruhsignifikan dari variabel 
independen secara individual terhadap variabledependen, begitupun 
sebaliknya. Demikian juga untuk membandingkan thitung dengan t 
tabel. Jika t hitung > t tabel maka H1 dan H2 diterima.Artinya ada 
pengaruh signifikan dari variabel independen secara 
individualterhadap variabel dependen, begitupun sebaliknya. Bentuk 
pengujiannyaadalah: 
a. H0 =   ß1=0, artinya suatu variabel independen secara persial 
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
b. H0 =   ß1≠0, artinya suatu variabel independen secara persial 






D. Defenisi Operasional dan ruang lingkup penelitian 
1. Variabel dependen (Y) 
Variabel dependen penelitian ini adalah harga saham. Harga saham 
merupakan harga yang terjadi di bursa efek pada waktu tertentu. Harga 
saham bisa berubah naik ataupun turun dalam hitungan waktu yang begitu 
cepat. Saham dapat berubah dalam hitungan menit bahkan dapat berubah 
dalam hitungan detik. Hal tersebut dimungkinkan tergantung dengan 
permintaan dan penawaran antara pembeli saham dengan penjual saham 
(Taufiqurrochman, 2016). Saham diukur dengan melihat harga saham 
penutupan tahun berjalan (closing price) 
2. Variabel independen 
Variabel independenden dalam penelitian ini sebagai berikut:  
a. Pengungkapan value added human capital  
Human capital (HC) yang menggambarkan sumber daya manusia 
dengan pengetahuan, keterampilan, dan kompetensi yang unggul, maka 
secara otomatis dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan 
sehingga dapat mencapai keunggulan perusahaan dan mencapai 
keunggulan kompetitif (Kartika dan Hatane, 2013). Human capital 
dikatakan pula sebagai kombinasi dari pengetahuan, skill, kemampuan 
melakukan inovasi dan kemampuan menyelesaikan tugas. Jika 
perusahaan berhasil dalam mengelola pengetahuan karyawannya, maka 





capital menggunakan indeks atau item pengungkapan. Untuk indeks 
Value added human capital terdiri dari 9 item. Intellectual capital diukur 
dengan rumus sebagai berikut: 
Rasio Pengungkapan = 
                            
                 
 × 100 % 
Tabel 3.1 
Indeks Pengungkapan human capital 
Human Capital 
1. Pengalaman staf 
2. Keterampilan karyawan 
3. Tingkat pendidikan 
4. Tingkat produktivitas 
5. Program pelatihan  
6. Manfaat pekerja 
7. Usia pekerja 
8. Keselamatan publik 
9. Partisipasi sosial karyawan 
Sumber: Penelitian Ali dalam international journal ekonomi 
dan keuangan 
 
b. Pengungkapan sructural capital value added 
Structural capital merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan 
dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang 
mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang 
optimal serta kinerja bisnis secara keseluruhan, misalnya: sistem 
operasional perusahaan, proses manufakturing, budaya organisasi, filosofi 
manajemen dan semua bentuk intellectual property yang dimiliki 
perusahaa (Taufiqurrochman, 2016). Menurut penelitian Orens et al, 





diklasifikasikan ke dalam tiga kategori dimana nilai perusahaan 16 item, 
modal manusia 16 item, dan modal internal 10 item.Sedangkan ntuk 
indeks Sructural capital dalam penelitian ini terdiri dari 9. Intellectual 
capital diukur dengan rumus sebagai berikut: 
Rasio Pengungkapan = 
                            
                 
 × 100 % 
Tabel 3.2 
Indeks Pengungkapan structural capital 
Sructural Capital 
1. Paten 
2. Merek dagang 
3. Struktur organisasi 
4. Sistem informasi 
5. Dukungan teknologi 
6. Intranet 
7. Metode manajemen 
8. Penelitian 
9. Pengembangan 
Sumber: Penelitian Ali dalam international journal ekonomi dan 
keuangan 
c. Customer Capital atau Relation Capital 
Elemen ini merupakan komponen modal intelektual yang memberikan 
nilai secara nyata. Relational capital merupakan hubungan yang 
harmonis/association network yang dimiliki oleh perusahaan dengan para 
mitranya, baik yang berasal dari para pemasok yang andal dan 
berkualitas, berasal dari pelanggan yang loyal dan merasa puas akan 
pelayanan perusahaan yang bersangkutan, berasal dari hubungan 





Penelitian   Hatane et al (2018) mengungkapkan item modal relasional 
adalah hubungan antara perusahaan dengan pelanggan, pemasok, 
pemerintah, dan mitra bisnis di industri yang sama. Modal relasional 
diyakini dipengaruhi oleh keberlanjutan perusahaan. Sedangkan menurut 
penelitian Ali (2018) relational capital dapat muncul dari berbagai bagian 
diluar lingkungan perusahaan yang dapat menambah nilai bagi 
perusahaan tersebut. Untuk indeks Customer Capital atau Relation 
Capital didalam penelitian ini sebanyak 7 item. Pengungkapan 
intellectual capital diukur dengan rumus sebagai berikut: 
Rasio Pengungkapan = 
                            
                 
 × 100 % 
 
Tabel 3.3 
Indeks Pengungkapan structural capital 
Relation Capital 
1. Hubungan dengan 
pelanggan 
2. Hubungan dengan 
pemasok 
3. Hubungan dengan 
investor 
4. Hubungan dengan 
masyarakat luar 
5. Hak istimewah 
6. Saluran distribusi 
7. Pangsa pasar 







3. Variabel Modereting 
Variabel penguat dalam penelitian ini yaitu financial performance. 
Financial performance merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 
tingkat harga saham. Kinerja keuangan merupakan gambaran atas kondisi 
keuangan perusahaan sehingga dapat diketahui bagaimana pihak 
perusahaan mengelolah keuangan dengan baik atau malah sebaliknya. 
Apabila kinerja keuangan sebuah perusahaan dinilai baik berarti 
perusahaan sudah berhasil memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya 
sehingga menghasilkan keuntungan bagi perusahaan tersebut. Financial 
performance dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio return 
on asset (ROA). Sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut: 
ROA = 
            
           






















HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Bursa saham atau yang lebih dikenal sebagai bursa efek merupakan sebuah 
pasar yang berkaitan dengan yang namanya penjualan dan pembelian efek dari 
perusahaan yang telah listing dan terdaftar pada bursa tersebut. Bursa Efek 
Indonesia memiliki peran penting sebagai sarana bagi masyarakat dalam hal 
berinvestasi, yang merupakan salah satu alternative dalam hal penanaman 
modal. Bagi yang namanya perusahaan, Bursa Efek Indonesia sangat membantu 
perusahaan dalam memperoleh tambahan modal melalui go public. Yakni 
kegiatan penawaran saham atau efek lainnya yang dilakukan oleh para emiten 
(perusahaan yang go public) kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang 
diatur oleh UU Pasar Modal dan Peraturan Pelaksanaannya. 
Pasar modal atau yang lebih dikenal Bursa Efek Indonesia (BEI) telah ada 
sejak tahun 1912, dimana perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak 
berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar 
modal mengalami kevakuman, yang disebabkan oleh beberapa faktor seperti 
perang dunia I dan II, adanya perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial 
kepada pemerintah Republik Indonesia, serta berbagai kondisi yang 





Beberapa tahun kemudian pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan 
kembali pasar modal tepat pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian 
pasar modal mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan 
regulasi yang dikeluarkan pemerintah. 
Setelah Bursa Efek mengalami kevakuman, yang disebabkan oleh beberapa 
faktor didalamnya, tepat pada tahun 1977 Pemerintah Republik Indonesia 
mengaktifkan kembali bursa efek yang seiring berjalannya waktu pasar modal 
mengalami pertumbuhan yang sangat pesat. Tahun 2007 menjadi titik penting 
dalam sejarah perkembangan Pasar Modal Indonesia, atas dasar persetujuan 
dari para pemegang saham kedua bursa, Bursa Efek Surabaya (BES) 
digabungkan kedalam Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang kemudian dijadikan 
Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange (IDX) dengan 
tujuan untuk meningkatkan peran pasar modal dalam perekonomian Indonesia. 
Proses transaksi permintaan dan penawaran yang terjadi dalam pasar saham 
didukung oleh beberapa faktor yang tidak jauh beda dengan yang terjadi 
didalam pasar bebas, yang memberi pengaruh terhadap harga saham.  
Berikut ini merupakan visi dan misi dari Bursa Efek Indonesia (BEI) 
yang menjadi landasan dalam operasional, yakni sebagai berikut: 
a. Visi 








1. Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 
pemberdayaan anggota bursa dan partisipan, penciptaan nilai 
tambah, efisiensi biaya serta penerapan good governance. 
2. Core Values = Building Trust, Integrity, Profesionalism, Service 
Excellence. 
3. Core Competencies = Building Trust, Integrity, Strive for Exellence, 
Custumer Focus. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) atau disebut pasar modal merupakan tempat 
diperdagangkannya instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun). 
Adapun intrumen yang dapat diperdagangkan oleh pelaku pasar modal di Bursa 
Efek adalah surat berharga yang disebut dengan nama efek. Surat berharga yang 
diperdagangkan masing-masing memiliki karakter yuridis tersendiri yang diatur 
oleh peraturan dan ketentuan berbeda-beda. Dilihat dari bentuknya, efek terbagi 
menjadi beberapa jenis, antara lain sebagai berikut: 
a. Saham 
Saham merupakan tanda bukti kepemilikan suatu perusahaan di mana 
pemiliknya dapat disebut sebagai pemegang saham (shareholder atau 
stockholder). Suatu pihak dapat dikatakan sebagai pemegang saham ditandai 
dengan bukti bahwa pihak tersebut sudah tercatat sebagai pemegang saham 





1) Saham preferen, merupakan jenis saham yang di mana terlebih  
dahulu memiliki hal untuk memperoleh laba dan memiliki laba kumulatif. 
Hak kumulatif merupakan hak untuk memperoleh laba yang tidak 
dibagikan pada suatu tahun yang mengalami kerugian, tetapi akan dibayar 
pada tahun ketika mengalami keuntungan. 
2) Saham biasa, merupakan jenis saham yang di mana akan menerima 
laba setelah laba bagian saham preferen telah dibagikan. Menurut Ang 
(1997), saham biasa (common stock) atau yang sering disebut sebagai 
saham adalah surat berharga yang menjadi bukti penyertaan atau bukti 
pemilikan individu maupun perusahaan atau suatu institusi yang sering 
diperjual-belikan di bursaefek. 
b. Obligasi 
Obligasi merupakan surat utang jangka menengah–panjang yang dapat 
dipindahtangankan. Isi dari obligasi berupa surat janji dari pihak yang telah 
menerbitkan guna untuk mengharapkan imbalan dalam bentuk bunga pada 
periode tertentu dan pelunasan pokok utang pada waktu yang telah ditentukan 
kepada pihak pembeli obligasi tersebut.  
c. Bukti right 
Bukti right merupakan hak untuk membeli saham pada harga tertentu 
dalam jangka waktu tertentu. Harga disini berarti harganya telah ditetapkan di 





priceatau exercise price). Sementara jangka waktu tertentu diartikan sebagai 
masa kurun waktu kurang dari enam bulan sejak penerbitan saham tersebut.  
d. Bukti waran 
Bukti waran merupakan hak untuk membeli saham pada harga tertentu 
dalam jangka waktu tertentu. Waran dan right memiliki perbedaan, yakni 
jangka waktu waran lebih lama ketimbang right. Jangka waktu umumnya 
dapat ditetapkan setelah 6 bulan atau setelah 3 bulan 5 tahun atau 10tahun. 
Agar seseorang atau perusahaan dapat melakukan perdagangan efek, 
terlebih dahulu yang harus dilakukan adalah melakukan pendaftaran untuk 
menjadi member atau anggota bursa. Keanggotaan tersebut terdiri atas 3 
kategori utama, yaitu : 
a. Melakukan transaksi untukklien 
1) Pialang komisi (commision broker): memiliki kontribusi 52%, 
pekerjaannya dalam melangsungkan transaksi pembelian dan 
penjualan saham serta obligasi sesuai permohonanklien. 
2) Pialang obligasi (bond broker): memiliki kontribusi 2%, pekerjaannya 
sebagai pialang komisi yang hanya melaksanakan transaksi obligasi 
untuk para kliennya. 
b. Melakukan transaksi untuk anggotalain. 
1) Pialang independen (independent broker), yaitu memiliki kontribusi 
10%, pekerjaannya mengerjakan pesanan untuk pialang lain yang tidak 





2) Spesialis (specialist), yaitu memiliki kontribusi 29%, pekerjaannya 
mencarikan jalan kehidupan pasar agar dapat terus menerus dan 
melakukan transaksi odd-lot 
c. Melakukan transaksi untuk dirisendiri. 
Pedagang terdaftar (registered trader), yaitu memiliki kontribusi 
4%, pekerjaannya dalam menjual dan membeli efek untuk diri sendiri 
serta harus menaati peraturan demi melindungi publik.  
Seluruh bentuk transaksi dilaksanakan pada lantai bursa, yang dilakukan 
melalui proses lelang (auction process). Tujuannya yaitu untuk memadati 
seluruh pesanan pembelian pada harga yang paling murah dan juga 
memadati seluruh pesanan penjualan pada harga yang paling mahal, 
sehingga pembeli ataupun penjual bisa memperoleh hasil yang optimal. 
Pemberian informasi yang lebih lengkap tentang perkembangan 
bursa kepada publik, Bursa Efek Indonesia menyebar pergerakan harga 
saham yang dilakukan melalui media cetak dan media elektronik. Suatu 
indikator pergerakan harga saham tersebut adalah indeks harga saham. 
Bursa Efek Indonesia mempunyai beberapa jenis indeks, ditambah 
dengan 10 jenis indeks sektoral. Indeks-indeks tersebut yaitu : 
a. IHSG : menggunakan semua saham tercatat sebagai komponen kalkulasi 
Indeks. 






c. Indeks LQ45 : menggunakan 45 saham terpilih setelah melalui beberapa 
tahapanseleksi. 
d. Indeks IDX30 : menggunakan 30 saham terpilih setelah melalui beberapa 
tahapanseleksi. 
e. Indeks Kompas100 : menggunakan 100 saham pilihan harianKompas. 
f. Indeks Sektoral : menggunakan semua saham yang masuk dalam sektor 
yangsama. 
g. Jakarta Islamic Index : menggunakan 30 saham terpilih yang termasuk 
dalam Daftar Efek Syariah yang diterbitkan oleh Bapepam-LK 
(KiniOJK). 
h. Indeks Bursa Syariah Indonesia (Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) : 
menggunakan semua saham yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah 
yang diterbitkan oleh Bapepam-LK (kiniOJK). 
i. Indeks Bisnis-27 : menggunakan 27 saham terpilih bekerja sama dengan 
Harian BisnisIndonesia. 
j. Indeks Pefindo25 : menggunakan 25 saham terpilih bekerja sama dengan 
Pefindo. 
k. Indeks SRI-KEHATI : menggunakan 25 saham terpilih yang menerapkan 
prinsip tata kelola yang baik dan kepedulian terhadap lingkungan, 
bekerjasama dengan Yayasan KEHATI. 





bidang infrastruktur dan penunjangnya, bekerja sama dengan PT Sarana 
Multi Infrastruktur(Persero). 
m. Indeks Papan Utama dan Papan Pengembangan : indeks yang didasarkan 
pada kelompok saham yang tercatat di BEI yaitu kelompok Papan Utama 
dan PapanPengembangan. 
2. Perusahaan Manufaktur 
Perusahaan manufaktur merupakan sekumpulan perusahaan yang dalam 
operasinya menjalankan proses pembuatan produk. Sebuah perusahaan dapat 
dikategorikan dalam perusahaan manufaktur apabila dalam operasionalnya 
terdapat tahapan input – proses – output yang akan menghasilkan suatu produk. 
Perusahaan manufaktur dalam setiap pekerjaan atau kegiatan operasional yang 
dilakukan tentu memiliki acuan dan standar dasar yang digunakan oleh para 
karyawan yang bekerja, biasanya acuan standar tersebut disusun dalam bentuk 
SOP (Standar Operasional Prosedur). 
Manufaktur adalah suatu cabang industri yang mengaplikasikan peralatan 
dan suatu medium proses untuk transformasi bahan mentah menjadi suatu produk 
jadi yang siap untuk dijual. Upaya ini melibatkan semua proses antara yang 
dibutuhkan untuk produksi dan integritas komponen-komponen suatuproduk. 
Karakteristik utama industri manufaktur adalah mengelola sumber daya yang 
tersedia menjadi barang jadi melalui suatu proses pabrikasi. Aktivitas perusahaan 






a. Mengelola bahan mentah atau bahan baku menjadi produkjadi. 
Pada karakteristik utama, dapat dilihat pada perusahaan manufaktur 
yaitu di mana aktivitasnya mengolah bahan baku menjadi barang atau 
produk jadi dan siap dijual ke konsumen. 
b. Konsumen tidak ikut dalam prosesproduksi. 
Artinya konsumen hanya bisa menggunakan atau menikmati produk 
yang dihasilkan saja, tanpa ikut serta melakukan proses produksi. 
c. Hasil produksi berwujud atauterlihat. 
Hasil dari proses produksi perusahaan manufaktur hasilnya dapat 
dilihat oleh mata atau produknya memiliki wujud, berbeda dengan 
perusahaan jasa yang dimana produknya tidak berwujud hanya bisa 
dirasakan. 
d. Adanya ketergantungan konsumen untuk mencari produklagi. 
Artinya jika konsumen merasa senang dan puas dengan produk 
yang digunakannya, biasanya konsumen akan memiliki ketergantungan 
untuk menggunakan lagi produk tersebut. Maka perusahaan harus selalu 
menyediakan dan menjaga ketersediaan produknya di pasaran supaya 
tetap ada. 
Keempat kegiatan utama tersebut harus tercermin dalam laporan 
keuangan perusahaan pada industri manufaktur. Dari segi produk yang 
dihasilkan, aktivitas manufaktur mencakup berbagai jenis usaha diantaranya: 





Tekstil dan Garmen, Perakitan, Sepatu dan Alas Kaki Lain, Kabel, 
Barang Elektronika. 
b. Industri Barang Konsumsi = Farmasi, Rokok, ,Kosmetik. 
c. Industri Dasar dan Kimia = Porselen, Semen, Keramik, Logam, Kaca, 
Kimia, Plastik dan Kemasan, Pulp danKertas. 
Setiap industri juga mengalami berbagai macam risiko. Risiko yang 
melekat pada perusahaan yang terdapat di industri manufaktur ialah kegiatan 
memperoleh sumber daya, mengolah sumber daya menjadi barang jadi serta 
menyimpan dan mendistribusikan barang jadi. Risiko-risiko tersebut ialah : 
a. Aneka Industri = Mesin dan Alat Berat, Perakitan, Kabel,  Tekstil dan 
Garmen, Sepatu dan Alas Kaki Lain, Otomotif dan Komponennya, 
Barang Elektronika.  
b. Industri Barang Konsumsi = Farmasi, Rokok, danKosmetik. 
c. Industri Dasar dan Kimia = Semen, Plastik dan Kemasan, Keramik, 
Kaca, Porselen, Logam, Kimia, Pulp, dan Kertas  
Setiap industri dapat mengalami berbagai macam risiko. Risiko biasanya 
yang melekat pada perusahaan yang terdapat di industri manufaktur adalah 
kegiatan memperoleh sumber daya, mengolah sumber daya menjadi barang 
jadi, serta menyimpan dan mendistribusikan barangjadi. Risiko-risiko 
tersebut yaitu: 





kelangkaan bahan baku dan ketergantungan yang tinggi terhadap impor 
atau pemasok tertentu. 
b. Berfluktuasinya nilai tukar rupiah yang dapat dilihat dari dua sisi yaitu 
depresiasi rupiah berakibat buruk bagi perusahaan yang penjualannya 
mengandalkan pasar lokal dan tergantung pada bahan baku impor. 
Meningkatnya harga jual produk jadi yang melebihi daya beli 
masyarakat akan berakibat menurunnya penjualan perusahaan. Pada sisi 
lain, depresiasi rupiah menguntungkan perusahaan yang mengandalkan 
pasar ekspor dan tergantung pada bahan baku yang pengadaannya dalam 
nilai tukar rupiah, dan apresiasi rupiah pada sisi sebaliknyaberpengaruh 
negatif terhadap perusahaan yang mengandalkan penjualannya pada 
pasar ekspor. 
c. Kapasitas produksi tidak terpakai yang terjadi karena kurangnya daya 
serap pasar terhadap produk, kompetisi, perubahan teknologi, adanya 
restriksi pemerintah terhadap produk barangtertentu. 
d. Terjadinya pemogokan atau kerusuhan yang dapat terjadi karena 
ketidakpuasan karyawan terhadap kompensasi yang diterima, kondisi 
perekonomian atau kondisi politik yang tidakstabil. 
e. Kekakuan investasi yaitu karena adanya pembatasan pemerintah 
terhadap investasi pada bidangtertentu. 





yang produknya terkait erat pada hak paten atas formula tertentu akan 
sangat mempengaruhipendapatannya. 
g. Tidak tertagihnya piutang yang disebabkan karena rendahnya 
kolektabilitas piutang. Risiko ini terkait langsung pada industri 
manufaktur karena sistem penjualan pada industri manufaktur umumnya 
dilakukan secarakas. 
Penggunaan sampel dalam penelitian ini dipilih melalui metode 
purposive sampling dengan penentuan kriteria sebagai persyaratan yang 
harus dipenuhi untuk dijadikan sampel penelitian. Proses penyeleksian 
sampel berdasarkan penentuan kriteria yang telah ditetapkan disajikan pada 
Tabel 4.1 berikut ini: 
Tabel 4.1 
Prosedur Pemilihan Sampel 
No Kriteria Jumlah 
1. Perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek 
Indonesia mulai tahun 2017-2018 
    (133) 
2.  Mengalami delisting (keluar) dari Bursa Efek 
Indonesia selama masa penelitian 
(23) 
3. Menebitkan laporan tahunan yang tidak dinyatakan 
dalam bentuk rupiah 
(23) 
4. Memiliki data lengkap mengenai pengungkapan 
intellectual capital (human capital,structural 
capital,dan costumer capital), harga saham, 
penutupan terakhir, serta data pengukuran financial 
performance 
(36) 
 Jumlah sampel awal       51 
 Tahun pengamatan        2 
 Jumlah sampel akhir      102 





Berdasarkan pemaparan pada tabel 4.1 di atas, jumlah laporan 
keuangan yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini berjumlah 102 
laporan keuangan yang berasal dari 51 perusahaan sampel yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama kurun waktu 2 tahun yakni tahun 2017 
sampai dengan 2018. Berikut ini disajikan pada Tabel 4.2 daftar perusahaan 
yang menjadi sampel pada penelitian ini, antara lain sebagai berikut : 
Tabel 4.2 
Daftar Nama Perushaan Sampel 
No KODE DAN NAMA PERUSAHAAN 
1 ADES (PT Akasha Wira International Tbk) 
2 AKPI  (Argha Karya Prima Industry Tbk) 
3 ALKA  (Alakasa Industrindo Tbk) 
4 ALMI  (Alumindo Light Metal Industry Tbk) 
5 ALTO  (Tri Banyan Tirta Tbk) 
6 AMFG (Asahimas Flat Glass Tbk) 
7 ARNA  (Arwana Citramulia Tbk) 
8 ASII  (Astra International Tbk) 
9 AUTO  (Astra Otoparts Tbk) 
10 BAJA   (Saranacentral Bajatama Tbk) 
11 BATA  (Sepatu Bata Tbk)) 
12 BUDI   (Budi Starch and Sweetener Tbk) 
13 CEKA  (Cahaya Kalbar Tbk) 
14 CFIN (Clipan Finance) 
15 CINT  (Chitose International Tbk) 
16 DLTA (Delta Djakarta Tbk) 
17 ETWA (Eterindo Wahanatama Tbk) 
18 FAST (PT Fast Food Indonesia Tbk) 
19 GDST  (Gunawan Dianjaya Steel Tbk) 
20 GGRM (Gudang Garam Tbk) 
21 HMSP  (Hanjaya MandalaSampoerna Tbk) 
22 ICBP  (Indofood CBP Sukses Makmur Tbk) 
23 IGAR (Champion Pacific Indonesia Tbk) 





25 IMAS ((Indomobil Sukses Internasional Tbk) 
26 IMPC (Impack Pratama Industri Tbk) 
27 INAF  (Indofarma Tbk) 
28 INAI  (Indal Aluminium Industry Tbk 
29 INCI (Intan Wijaya International Tbk) 
30 INDF  (Indofood Sukses Makmur Tbk) 
31 INDS  (Indospring Tbk) 
32 INTP  (Indocement Tunggal Prakasa Tbk) 
33 ISSP (Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk) 
34 JECC (Jembo Cable Company Tbk) 
35 KBLI (KMI Wire & Cable Tbk) 
36 KBRI (Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk) 
37 KDSI (Kedawung Setia Industrial Tbk) 
38 KIAS  (Keramika Indonesia Assosiasi Tbk) 
39 KICI (Kedaung Indah Can Tbk) 
40 KLBF (Kedaung Indah Can Tbk) 
41 LION (Lion Metal Works Tbk) 
42 LMPI (PT Langgeng Makmur Industri Tbk) 
43 LMSH (Lionmesh Prima Tbk) 
44 LPIN  (Multi Prima Sejahtera Tbk) 
45 MRAT (Mustika Ratu Tbk) 
46 PICO (Pelangi Indah Canindo Tbk) 
47 PSDN (Prasidha Aneka Niaga Tbk) 
48 RICY (Ricky Putra Globalindo Tbk) 
49 ROTI (Nippon Indosari Corpindo Tbk) 
50 SIDO (Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk) 
51 SKBM (Sekar Bumi Tbk) 
 
B. Hasil Analisis 
1. Uji Deskriftif 
Analisis pertama yang dilakukan adalah dengan menganalisis data 
menggunakan uji analisis deskriptif. Analisis deskriptif dilakukan dengan 





minimum, nilai maksimum, dan nilai rata-rata dan standar deviasi dari sampel 
dalam penelitian ini. Masing-masing variabel dalam penelitian ini terdiri atas 
variabel dependen (terikat) yaitu harga saham (Y) dan variabel independen 
(bebas) yaitu value added human capital (X1), structural capital value added 
(X2), dan costumer capital value added (X3) serta variabel moderasi yaitu 
financial performance (M). Berdasakan hasil pengolahan data berikut tabel 4.3 
hasil analisis deskriptif. 
Tabel 4.3 
Tabel  Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Human Capital 102 .11 1.00 .5458 .20167 
Structural Capital 102 .11 1.00 .5833 .23637 
Costumer Capital 102 .29 1.00 .6090 .18234 
ROA 102 -56.65 71.60 4.3053 12.07164 
Harga Saham 102 50.00 83800.00 3521.0686 11914.90720 
Valid N (listwise) 102     
 
Tabel 4.3 menunjukkan statistik deskriptif dari masing-masing 
variabelpenelitian. Variabel  value added human capital menunjukkan nilai 
minimum 0,11 yang menunjukkan kekuatan modal intelektual yang bersumber 
dari sumber daya manusia yang dimiliki parusahaan yakni karyawan yang 
berkompeten, berkomitmen, termotivasi dalam bekerja dan memiliki loyalitas 
kepada perusahaan. Nilai maksimum pada variabel ini yang menunjukkan 
kekuatan modal intelektual yang bersumber dari sumber daya manusia yang 





termotivasi dalam bekerja dan memiliki loyalitas kepada perusahaan sebesar 
1,00.  Nilai rata-rata yang menunjukkan kekuatan modal intelektual yang 
bersumber dari sumber daya manusia yang dimiliki parusahaan yakni karyawan 
yang berkompeten, berkomitmen, termotivasi dalam bekerja dan memiliki 
loyalitas kepada perusahaan sebesar 0,5458. 
Adapun varibael structural capital value added menunjukkn nilai 
minimum sebesar 0,11 yang menunjukkan structural capital yang mencakup 
semua pengetahuan dalam perusahaan selain pengetahuan yang ada pada modal 
manusia, mencakup database, bagan organisasi, proses manual, strategi, 
rutinitas dan sesuatu yang nilainya lebih tinggi dibandingkan nilai materi, 
dengan demikian apabila adanya struktur yang baik, maka perusahaan dapat 
beroperasi dengan baik pula. Nilai maksimum sebesar 1,00 pada variabel ini 
yang menunjukkan structural capital yang mencakup semua pengetahuan dalam 
perusahaan selain pengetahuan yang ada pada modal manusia, mencakup 
database, bagan organisasi, proses manual, strategi, rutinitas dan sesuatu yang 
nilainya lebih tinggi dibandingkan nilai materi, dengan demikian apabila 
adanya struktur yang baik, maka perusahaan dapat beroperasi dengan baik pula. 
Sedangkan nilai rata-rata dalam variabel ini sebesar 0,5833 yang menunjukkan 
structural capital yang mencakup semua pengetahuan dalam perusahaan selain 
pengetahuan yang ada pada modal manusia, mencakup database, bagan 





tinggi dibandingkan nilai materi, dengan demikian apabila adanya struktur yang 
baik, maka perusahaan dapat beroperasi dengan baik pula. 
Variabel costumer capital value added memiliki nilai rata-rata sebesar 
0,6090 yang menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan dalam mengelola 
sumber dayanya yang berupa capital asset, dengan adanya pengelolaan dan 
pemanfaatan capital yang baik, maka perushaan dapat meningkatkan kinerja 
keuangan, pertumbuhan perusahaan, dan nilai pasar. Nilai minimum sebesar 
0,29 yang menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan dalam mengelola 
sumber dayanya yang berupa capital asset, dengan adanya pengelolaan dan 
pemanfaatan capital yang baik, maka perushaan dapat meningkatkan kinerja 
keuangan, pertumbuhan perusahaan, dan nilai pasar. Sedangkan nilai maksimal 
sebesar 1,00 yang menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan dalam 
mengelola sumber dayanya yang berupa capital asset, dengan adanya 
pengelolaan dan pemanfaatan capital yang baik, maka perushaan dapat 
meningkatkan kinerja keuangan, pertumbuhan perusahaan, dan nilai pasar. 
Variabel harga saham memiliki nilai rata-rata sebesar 3521,0686 yang 
menunjukkan harga atau nilai uang yang bersedia dikeluarkan untuk 
memperoleh atas suatu saham. Nilai minimum sebesar 50,00 yang 
menunjukkan harga atau nilai uang yang bersedia dikeluarkan untuk 
memperoleh atas suatu saham. Sedangkan nilai maksimal sebesar 83800,00 
yang menunjukkan harga atau nilai uang yang bersedia dikeluarkan untuk 





Variabel Return On Asset menunjukkan nilai maksimum dalam variabel 
ini merupakan pencapaian tertinggi dari kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan dengan memanfaatkan total aset yang dimilikinya sebesar 71,60. 
Nilai minimum sebesar -5665 yang merupakan nilai terendah dari kemampuan 
perusahaan menghasilkan keuntungan. Secara keseluruhan perusahaan dalam 
penelitian ini memiliki nilai rata-rata sebesar  4,3053 yang menunjukkan 
kemampuan rata-rata perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan 
memanfaatkan total aset yang dimilikinya dengan memanfaatkan total aset yang 
dimilikinya. 
2. Uji Asumusi Klasik 
Sebelum menggunakan teknik analisis regresi linier berganda untuk uji 
hipotesis, maka terlebih dahulu dilaksanakan uji asumsi klasik. Uji asumsi 
klasik dalam model regresi dilakukan untuk menghindari adanya bias dalam 
pengambilan keputusan. Uji asumsi klasik dilakukan untuk melihat apakah 
asumsi-asumsi yang diperlukan dalam analisis regresi linear terpenuhi. Dalam 
penelitian ini akan dilakukan uji asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji 
multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas. Uji asumsi klasik dalam 
penelitian yaitu sebagai berikut : 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk melihat apakah nilai residual 
terdistribusinnormal atau tidak. Untuk lebih memastikan apakah data 





dapat dilakukan yaitu pengujian one sample kolmogorov-smirnov. Uji ini 
digunakan untuk menghasilkan angka yang lebih detail, apakah suatu 
persamaan regresi yang akan dipakai lolos normalitas. Suatu persamaan 
regresi dikatakan lolos normalitas apabila nilai signifikansi uji 
Kolmogorov-Smirnov lebih besar dari 0,05. 
Tabel 4.4 
Uji Normalitas 















Kolmogorov-Smirnov Z .718 
Asymp. Sig. (2-tailed) .681 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Berdasarkan hasil uji normalitas - one sample kolmogorov-
smirnov dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi normal. Hal ini 
dibuktikan dengan hasil uji statistik menggunakan nilai Kolmogorov-
smirnov, dari tabel 4.4 dapat dilihat signifikansi nilai Kolmogorov-
smirnov yang diatas tingkat kepercayaan 5% yaitu sebesar 0,681 hal 







b. Uji multikolinearitas 
Uji multikolinearitas adalah untuk melihat ada atau tidaknya 
korelasi yang tinggi antara variabel-variabel bebas dalam suatu model 
regresi linear berganda. Multikolonearitas adalah suatu kondisi 
hubungan linear antara variabel independen yang satu dengan yang 
lainnya dalam model regresi. Salah satu cara untuk menguji adanya 
multikoloniearitas dapat dilihat dari Variance Inflation Factor (VIF) dan 










1 Human Capital .631 1.584 
 StructuralCapital .661 1.514 
 Costumer Capital .760 1.317 
 ROA .943 1.061 
a. Dependent Variable: Harga Saham 
 
Hasil uji multikolinearitas yang terdapat pada Tabel 4.5 
menunjukkan bahwa model regresi yang dipakai untuk variabel-
variabel independen penelitian tidak terdapat masalah 
multikolinearitas. Model tersebut terbebas dari masalah 
multikolinearitas karena semua variabel, baik variabel independen 





mutlak menunjukkan nilai Tolerance tidak kurang dari 0,1 dan 
mempunyai nilai VIF yang tidak lebih dari 10. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah 
dalam suatu persamaan regresi terjadi ketidaksamaan varians antara 
residual dari pengamatan satu ke pengamatan yang lain atau tidak. 
Dalam uji ini diharapkan tidak terjadi heteroskedastisitas. Ada 
tidaknya gejala heteroskedastisitas secara grafik dapat dilihat dari 
pencaran data yang berupa titik-titik, apabila membentuk pola tertentu 
dan beraturan maka terjadi masalah heteroskedastisitas dan sebaliknya 
jika pencaran data yang berupa titik-titik tidak membentuk pola 
tertentu dan menyebar diatas dan dibawah sumbu Y maka tidak terjadi 
masalah heteroskedastisitas. Hasil plot yang diperoleh seperti gambar 
di bawah ini menunjukkan bahwa titik-titik yang menyebar  secara 
acak dan tidak membentuk pola. Hal ini mengindikasikan bahwa tidak 






Pengujian hanya melalui gambar akan tetap menimbulkan sifat 
kesubyekan. Oleh karena itu, untuk lebih meyakinkan digunakan uji 
statistik Glejser yang juga dapat mendeteksi ada tidaknya masalah 
heteroskedastisitas. Pada uji Glejser, nilai absolut residual dijadikan 
sebagai variabel Y yang diregresikan dengan variabel bebas. Hipotesis 
statistik pengujian heteroskedastisitas: 
H0 : tidak terdapat masalah heteroskedastisitas 
H1 : terdapat masalah heteroskedastisitas 
Adapun kriteria pengujian yang digunakan adalah H0 diterima 
jika nilai sig uji t > 0,05 atau dengan kata lain tidak terdapat masalah 















Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) .027 .252  .106 .916 
Human Capital .778 .411 .224 1.896 .061 
Structural Capital .235 .342 .079 .685 .495 
Costumer Capital .635 .414 .165 1.535 .128 
ROA -.004 .006 -.072 -.744 .459 
a. Dependent Variable: AbsUt 
 
Berdasarkan tabel 4.6 di atas, dapat dilihat bahwa semua variabel bebas 
memiliki nilai sig uji t yang lebih besar dari 0,05. Oleh karena itu diputuskan 
H0 diterima dan dikatakan bahwa tidak terjadi kasus heteroskedastisitas. 




Model R R Square Adjusted R 
Square 






 .436 .412 1.21435 1.746 
a. Predictors: (Constant), ROA, Costumer Capital, Structural Capital , 
Human Capital 
b. Dependent Variable: Harga Saham 
 
Dari hasil pengujian dengan menggunakan uji Durbin-watson atas residual 
atas persamaan regresi diperoleh angka d hitung sebesar 1,746 sebagai pedoman 
umum Durbin-watson berkisar 0 dan 4. Jika nilai uji statistik Durbin-watson lebih 
kecil dari satu atau lebih besar dari tiga maka residuals atau erroe dari model regresi 





statistik Durbin-watson dalam penelitian ini berada di atas satu dan dibawah tiga 
(1,775) sehingga tidak terjadi autokorelasi.  
3. Uji Hipotesis 
Teknik analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis H1, H2 dan H3 
menggunakan analisis regresi berganda dengan meregresikan variabel 
independenvalue added human capital, structural capital value added, dan costumer 
capital value addedterhadap variabel dependen harga saham, sedangkan untuk 
menguji hipotesis H4, H5 dan H6 menggunakan  moderated hipotesis ini dibantu 
dengan menggunakan program SPSS 20. 
a. Uji Regresi Linear Berganda  
Pengujian Hipotesis H1, H2, dan H3, dilakukan dengan analisis regresi 
berganda pengaruh human capital, terhadap harga saham. Hasil pengujian 
ditampilkan sebagai berikut:  
1) Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.7 






Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .334 .314 1.31225 
a. Predictors: (Constant), Costumer Capital, Structural Capital , 
Human Capital 






Berdasarkan tabel 4.7 Nilai R adalah 0,578 atau  57, 8%  menurut 
pedoman interpretasi koefisien korelasi  berpengaruh  sedang karena berada 
pada 0,40 – 0,599. Hal ini menunjukkan bahwa Human captial, berpengaruh 
sedang terhadap harga saham.  
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi diatas, nilai R
2 
(Adjusted R 
Squere) dari model regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
kemampuan varabel bebas (independent) dalam menerangkan variabel terikat 
(dependent). Dari tabel diatas diketahui bahwa nilai R2 sebesar 0,314. Hal ini 
berarti bahwa 31,4% yang menunjukkan bahwa harga saham dipengaruhi oleh 
variabel human capital,. Sisanya sebesar 66,6 % dipengaruhi oleh variabel lain 
yang belum diteliti dalam penelitian lain.  
2) Uji F- Uji Simultan  
 
Tabel 4.8 




Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 84.720 3 28.240 16.400 .000
b
 
Residual 168.756 98 1.722   
Total 253.476 101    
a. Dependent Variable: Harga Saham 
b. Predictors: (Constant), Costumer Capital, Structural Capital , Human 
Capital 
Berdasarkan table 4.8 diatas  dapat dilihat bahwa dalam pengujian  
regresi berganda menunjukkan  hasil F hitung sebesar 16,400 dengan tingkat 





besar dari F tabelnya sebesar 2,70 (dfl= 4-1=3 dan dfl2= 102-4= 98), maka 
H0 ditolak dan Ha diterima. Berarti variabel Human capital, berpengaruh 
terhdapap harga saham. 
3) Uji Parsial  
Tabel 4.9 








Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 3.328 .499  6.669 .000 
Human Capital 2.115 .805 .269 2.628 .010 
Structural Capital 1.481 .677 .221 2.187 .031 
Costumer Capital 2.013 .811 .232 2.483 .015 
a. Dependent Variable: Harga Saham 
 
Berdasararkan tabel 4.9  di atas  dapat  di analisis  model dimensi  
sebagai berikut  
Y= 3,328 + 2,115X1+ 1,481X2+2,013X3 
Keterangan:  
Y = Harga saham 
X1 = Human Capital 
X2  = Structural capital 
X3 = costumer capital 
a = Konstanta 
b1, b2 dan b3= Koefisien Regresi  





a) Nilai konstanta sebesar 3,328 mengindikasikan bahwa jika variabel  
inpenden (Human capital,)  adalah nol maka harga saham  akan 
berjumlah sebesar 3, 328. 
b) Koefisien regresi variabel human capital (X1) sebesar 2,115 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu variabel human capital 
maka akan menaikkan nilai harga saham sebesar 2,115. 
c) Koefisie regresi vaiabel structural capital (X2) sebesar 1,481 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu variabel structural 
capital maka kenikan nilai harga saham sebesar 1,481. 
d) Koefesien regresi variabel costumer capital (X3) sebesar 2,013 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu varibel costumer capital 
maka kenaikan nilai harga saham sebesar 2,013. 
Hasil interpretasi hipotesis penelitian  (H1, H2, dan H3)  yang 
diajukan dapat dilihat sebagai berikut. 
(1) Human capital meningkatkan  harga saham  
Berdasarkan tabel 4.9 dapat dilihat bahwa variabel value added 
human capital memiliki t hitung> t tabel yaitu t hitung sebesar 2,627 
sementara t tabel dengan sig. α= 0,05/2= 0,025 (2 tailed) dan df= 102-
4= 98 sebesar 1,98447 dengan tingkat signifikansi 0,010 yang lebih 
kecil dari 0,05, maka H1 diteriman. Hal ini berarti value added human 
capital berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan arah yang 





value added human capital meningkatkan harga saham terbukti atau 
diterima. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa value added human 
capital yang dihasilkan oleh perusahaan manufaktur berdampak pada 
harga saham, semakin tinggi value added human capital maka akan 
meningkatkan nilai harga saham. 
(2) Structural capital value added meningkatkan harga saham 
Berasarkan tabel 4.9 dapat dilihat bahwa variabel strucutural 
capital value added capital memiliki t hitung> t tabel yaitu t hitung 
sebesar 2,187 sementara t tabel dengan sig. α= 0,05/2= 0,025 (2 tailed) 
dan df= 102-4= 98 sebesar 1,98447 dengan tingkat signifikansi 0,031  
yang lebih kecil dari 0,05, maka H2 diteriman. Hal ini berarti 
strucutural capital value added berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham dengan arah yang positif. Dengan demikian, hipotesis pertama 
yang dinyatakan bahwa strucutural capital value added  meningkatkan 
harga saham terbukti atau diterima. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa strucutural capital value added yang dihasilkan oleh perusahaan 
manufaktur berdampak pada harga saham, semakin tinggi strucutural 
capital value added maka akan meningkatkan nilai harga saham. 
(3) Costumer capital meningkatkan harga saham 
Berdasarkan tabel 4.9 dapat dilihat bahwa variabel Costumer capital 
memiliki t hitung> t tabel yaitu t hitung sebesar 2,483 sementara t tabel 





1,98447 dengan tingkat signifikansi 0,015 yang lebih kecil dari 0,05, 
maka H3 diterima. Hal ini berarti Costumer capital  berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham dengan arah yang positif. Dengan 
demikian, hipotesis pertama yang dinyatakan bahwa Costumer capital 
meningkatkan harga saham terbukti atau diterima. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa Costumer capital yang dihasilkan oleh 
perusahaan manufaktur berdampak pada harga saham, semakin tinggi 
Costumer capital maka akan meningkatkan nilai harga saham 
a. Hasil Uji Regresi Moderasi dengan Pendekatan Uji Interaksi terhadap 
Hipotesis Penelitian H4, H5 dan H6 
Pengujian hipotesisH4, H5 dan H6 dilakukan dengan analisis regresi 
moderasi Moderated Regression Analysis (MRA) dampak pengungkapan human 
capital, structural capital dan costumer capital terhadap harga saham yang 
dimoderasi oleh financial performance. Hasil pengujian tersebut disajikan 
sebagai berikut: 
1. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
 
Tabel 4.10 






Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .494 .457 1.16788 
a. Predictors: (Constant), X3_M, Costumer Capital, Structural 





b. Dependent Variable: Harga Saham 
 
Hasil uji koefisien determinasi (R
2
) pada Tabel 4.10 di atas menunjukkan 
nilai Adjusted R Square dari model regresi moderasi yang digunakan untuk 
mengetahui seberapa besar kemampuan variabel moderasi dalam menjelaskan 
variabel bebas (independen) dan variabel terikat (dependen), atau seberapa 
besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen yang didukung 
dengan variabel moderasi. Pada tabel tersebut nilai Adjusted R Square  sebesar 
0,457. Hal ini berarti bahwa sebesar 45,7%  harga saham dipengaruhi oleh 
value addedhuman capital yang dimoderasi financial performance Sisanya 
sebesar 54,47% dipengaruhi oleh variabel lain yang belum diteliti dalam 
penelitian ini. 
2. Uji F- Simultan 
 
Tabel 4.11 







Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 125.264 7 17.895 13.120 .000
b
 
Residual 128.211 94 1.364   
Total 253.476 101    
a. Dependent Variable: Harga Saham 
b. Predictors: (Constant), X3_M, Costumer Capital, Structural 
Capital , Human Capital, X1_M, X2_M, ROA 
 
Berdasarkan pada Tabel 4.11 di atas dapat dilihat bahwa dalam 





dengan tingkat signifikansi 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. Perolehan 
tingkat signifikansi tersebut lebih kecil dari 5% (α=0,05) dan nilai F-hitung 
sebesar 13,1202, lebih besar dari nilai F tabelnya sebesar 2,11 (df1=4-1=3 
dan df2 =102-4= 98). Hal ini berarti bahwa variabel value added human 
capital, structural capital value added, costumer capital value added dan 
financial performance secara bersama-sama atau simultan meningkatkan 
harga saham. 
3. Uji t- Uji Parsial  
 
Tabel 4.12 








Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) 3.796 .523  7.263 .000 
Human Capital .614 .805 .078 .763 .447 
Structural Capital 1.613 .675 .241 2.391 .019 
Costumer Capital 1.975 .798 .227 2.475 .015 
ROA -.058 .057 -.442 -1.024 .308 
X1_M .245 .077 .970 3.179 .002 
X2_M -.134 .094 -.574 -1.430 .156 
X3_M .103 .080 .448 1.285 .202 
a. Dependent Variable: Harga Saham 
 
Berdasarkan pada Tabel 4.12 di atas hasil interpretasi dan 






a) Financial performance menguatkan dampak value added human 
capital terhadap harga saham 
Hasil uji MRA yang tersajikan pada tabel 4.12 menunjukkan 
bahwa variabel moderating X1M memiliki t hitung > t tabel, yaitu t 
hitung sebesar 3,179 sementara pada t tabel yakni sebesar 11,98 
tingkat signifikansi 0,02 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel financial performance merupakan variabel yang 
mampu memperkuat dampak hubungan variabel value added human 
capital terhadap harga saham. Oleh karena itu, hipotesis ketiga (H4) 
yang diajukan dalam penelitian ini terbukti atau diterima. 
b) Financial performance memperkuat dampak structural capital 
value added terhadap harga saham 
Hasil uji MRA yang tersajikan pada tabel 4.12 menunjukkan 
bahwa variabel moderating X2M memiliki t hitung > t tabel, yaitu t 
hitung sebesar -1,430  sementara pada t tabel yakni sebesar 11,98 
tingkat signifikansi 0,156 lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel financial performance merupakan variabel yang tidak 
mampu memperkuat dampak  hubungan variabel  structural capital 
value added  terhadap harga saham.  Oleh karena itu, hipotesis ketiga 
(H5) yang diajukan dalam penelitian ini tidak terbukti atau ditolak. 
c) Financial performance memperkuat dampak costumer capital 





Hasil uji MRA yang tersajikan pada tabel 4.12 menunjukkan 
bahwa variabel moderating X1M memiliki t hitung > t tabel, yaitu t 
hitung sebesar 1,285 sementara pada t tabel yakni sebesar 11,98 tingkat 
signifikansi 0,202 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel financial performance merupakan variabel tidak mampu 
memperkuat dampak variabel custumer capital value added terhadap 
harga saham. Oleh karena itu, hipotesis ketiga (H6) yang diajukan dalam 
penelitian ini tidak terbukti atau ditolak. 
C. Pembahasan Penelitian 
Hasil pengujian hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini disajikan 
secara ringkas pada Tabel 4.13 berikut: 
Tabel 4.13 
Hasil Pengujian Hipotesis 
Hipotesis Pertanyaan Hasil 
H1 





Structural capital Value added 




Costumer capital Value added l 




Financial performance memperkuat dampak 





Financial performance memperkuat 
dampak structural capital value added 




Financial performance memperkuat 
dampak Structural capital Value added 








1. Value added human capital meningkatkan harga saham 
Hipotesis pertama (H1) yang diajukan dalam penelitian ini adalah  Value 
added human capital meningkatkan harga saham. Hasil analisis menunjukkan 
bahwa  value added human capital memiliki t hitung> t tabel yaitu t hitung 
sebesar 2,627 sementara t tabel dengan sig. α= 0,05/2= 0,025 (2 tailed) dan df= 
102-4= 98 sebesar 1,98447 dengan tingkat signifikansi 0,010 yang lebih kecil 
dari 0,05, maka H1 diteriman. Hal ini berarti value added human capital 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan arah yang positif. Hal ini 
sejalan dengan yang dilakukan oleh Massie (2014) yang mengemukakan bahwa 
human capital adalah assset yang tak berwujud yang dimiliki oleh perusahaan 
yang paling besar dan penting untuk organisasi atau perusahaan yang akan 
menghasilkan profitabilitas yang cukup tinggi apabila di opimalkan dengan baik 
oleh pihak perusahaan sehingga akan berdampak dan berpengaruh terhadap 
peningkatan harga saham. Pengukuran ini menunjukkan berapa banyak nilai 
tambah yang dapat dihasilkan. 
Human capital (HC) yang menggambarkan sumber daya manusia dengan 
pengetahuan, keterampilan, dan kompetensi yang unggul, maka secara otomatis 
dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sehingga dapat mencapai 
keunggulan perusahaan dan mencapai keunggulan kompetitif. Termasuk dalam 
human capital yaitu pendidikan, pengalaman, keterampilan, kreatifitas dan 





yang membahas mengenai pemanfaatan sumber daya yang unit yang dimiliki 
oleh sebuah perusahaan yang dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan itu 
sendiri. Artinya perusahaan mampu memaksimalkan pengetahuan, keahlian, 
jaringan sehingga enciptakan nilai sehingga hal ini juga dapat mengungtungkan 
pemegang saham karena manajemen mampu mengelola organisasi untuk 
kepentingan mereka, dengan demikian dapat berpengaruh terhadap harga saham 
perusahaan. 
2. Structural capital Value added meningkatkan harga saham 
Hipotesis kedua (H2) diajukan dalam penelitian ini adalah Structural capital 
Value added meningkatkan harga saham. Hasil menunjukkan bahwa variabel 
strucutural capital value added capital memiliki t hitung> t tabel yaitu t hitung 
sebesar 2,187 sementara t tabel dengan sig. α= 0,05/2= 0,025 (2 tailed) dan df= 
102-4= 98 sebesar 1,98447 dengan tingkat signifikansi 0,031  yang lebih kecil dari 
0,05, maka H2 diteriman. Hal ini berarti strucutural capital value added 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham dengan arah yang positif. Hal ini 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Bontis et al., 2000) yang 
mengemukakan bahwa Structural Capital mencakup semua pengetahuan dalam 
perusahaan selain pengetahuan yang ada pada modal manusia, mencakup database, 
bagan organisasi, proses manual, strategi, rutinitas dan sesuatu yang nilainya lebih 
tinggi dibandingkan nilai materi. Dengan demikian, adanya struktur yang baik, 
maka perusahaan dapat beroperasi dengan baik pula. Hal ini akan membuat kinerja 





Structural capital merupakan kemampuan organisasi atau perusahaan dalam 
memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang mendukung usaha 
karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang optimal serta kinerja bisnis 
secara keseluruhan, misalnya: sistem operasional perusahaan, proses 
manufakturing, budaya organisasi, filosofi manajemen dan semua bentuk 
intellectual property yang dimiliki perusahaa (Taufiqurrochman, 2016). Hal ini 
sejalan pula dengan resource based theory yang membahas mengenai pemanfaatan 
nilai tambah yang dimiliki oleh perusahaan yang termasuk dalam intellectual 
capital dan structural capital value added merupakan bbagian dari intellectual 
capital. 
3. Costumer capital Value addedmeningkatkan harga saham 
Hipotesis yang diajukan dalm penelitian ini adalah Costumer capital Value 
added l meningkatkan harga saham. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
Costumer capital memiliki t hitung> t tabel yaitu t hitung sebesar 2,483 sementara 
t tabel dengan sig. α= 0,05/2= 0,025 (2 tailed) dan df= 102-4= 98 sebesar 1,98447 
dengan tingkat signifikansi 0,015 yang lebih kecil dari 0,05, maka H3 diterima. 
Hal ini berarti Costumer capital  berpengaruh signifikan terhadap harga saham 
dengan arah yang positif. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Kusufiyah et al, (2017) yang mengemukakan bahwa pengelolaan modal secara 
maksimal akan meningkatkan value added yang akan meningkatkan kinerja 
perusahaan pula. Peningkatan kinerja tersebut akan berdampak terhadap harga 





pula return saham yang diperoleh investor. Oleh karena itu, Capital Employed 
Efficiency (CEE)  berpengaruh positif terhadap harga saham saham. 
Semakin baik perusahaan mengelola asset dengan dan dapat menekan biaya 
operasional sehingga dapat meningkatkan nilai tambah dari hasil kamampuan 
intellectual capital perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa costumer 
capital value added berpengaruh positif terhadap harga saham secara otomatis ini 
sesuai dengan resour based theory yang membahas menganai pemanfaatan nilai 
tambah perusahaan dalam bentuk modal intellectual. 
4. Financial performance memperkuat dampak structural capital value added 
terhadap harga saham 
Hipotesis empat dalam penelitian ini adalah Financial performance 
memperkuat dampak structural capital value added terhadap harga saham. Hasil 
penelitian ini menunjukkan variabel moderating X1M memiliki t hitung > t tabel, 
yaitu t hitung sebesar 3,179 sementara pada t tabel yakni sebesar 11,98 tingkat 
signifikansi 0,02 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
financial performance merupakan variabel yang mampu memperkuat dampak 
hubungan variabel value added human capital terhadap harga saham. Hal ini 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitriani (2016) yang 
mengemukakan kinerja keuangan perusahaan ditunjukkan oleh laporan 
keuangannya. Berdasarkan laporan keuangan historis, selanjutnya dapat diketahui 
kinerja keuangan perusahaan dengan cara melakukan analisis laporan keuangan 





maka akan berpengaruh terhadap keputusan investasi yang kemudian berpengaruh 
positif pula terhadap harga saham. 
Human capital merupakan sumber inovasi dan perbaikan, tetapi merupakan 
komponen yang sulit untuk diukur. Human capital adalah kombinasi dari 
pengetahuan, skill, kemampuan melakukan inovasi dan kemampuan 
menyelesaikan tugas. Jika perusahaan berhasil dalam mengelola pengetahuan 
karyawannya, maka hal itu dapat meningkatkan human capital. Hal ini sesuai 
dengan signaling theory yang membahas mengenai kepentingan kedudukan para 
pemangku kedudukan dimana apabila financial performance sebuah perusahaan 
dinilai baik maka dapat dijadikan sebagai informasi mengenai kesehatan 
perusahaan tersebut sehingga dapat disimpulkan bahwa financial performance 
mampu memperkuat dampak pengungkapan human capital terhadap harga saham. 
5. Financial performance memperkuat dampak structural capital value added 
terhadap harga saham 
Hipotesis kelima dalam penelitian ini adalah Financial performance 
memperkuat dampak structural capital value added terhadap harga saham. Hasil 
menunjukkan variabel moderating X2M memiliki t hitung > t tabel, yaitu t hitung 
sebesar -1,430  sementara pada t tabel yakni sebesar 11,98 tingkat signifikansi 
0,156 lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel financial 
performance merupakan variabel yang tidak mampu memperkuat dampak  
hubungan variabel  structural capital value added  terhadap harga saham. Hal ini 





mengemukakan bahwa kinerja keuangan perusahaan merupakan gambaran dari 
kondisi keuangan perusahaan yang dianalisis menggunakan rasio keuangan.  
Analisis tersebut dapat diketahui bagaimana keadaan keuangan perusahaan 
yang mencerminkan prestasi kerja sehingga semikin baik financial 
performancemaka akan berpengaruh terhadap peningkatan harga saham akan 
tetapi pada penelitian ini financial performance yang diukur dengan rasio ROA  
memiliki nilai standar deviantion yang terlalu tinggi, dimana standar deviantion  
adalah cara untuk mengetahui bagaimana besaran data dalam setiap sampel dan 
sebarapa dekat titik data individu ke mean atau nilai rata-rata. Nilai standar 
deviantion  dalam penelitian ini sebesar 12.07164 dengan nilai rata-rata (mean) 
sebesar 4.3053 maka dari itu jika dilihat dari selisih yang sangat jauh dimana 
tingkat minimum ROA hanya sebesar -56.65 dengan nilai maksimum sebesar 
71.60 maka jelas financial performance tidak mampu memperkuat dampak 
structural capital terhadap harga saham. Adanya selisih yang sangat jauh 
mengindikasikan bahwa kinerja keuangan perusahaan yang menjadi sampel dalam 
penelitian ini cenderung tidak stabil , seperti halnya diketahui bahwa rumus dari 
rasio return on asset adalah laba bersih dibagi dengan total aktiva dikali dengan 
seratus persen secara otomatis dalam penelitian ini setiap perusahaan memiliki 
perbedaan yang dihitung menggunakan rumus dari rasio ROA . Misalnya nilai 
terendah financial performace perusahaan sampel adalah perusahaan dengan kode 
ALTO dengan nilai -56.65. Perusahaan yang memiliki tingkat financial 





dapat disimpulkan dengan adanya nilai minimum dan maksimum yang cukup jauh 
yang disebabkan adanya beberapa perusahaan sampel yang mengalami kerguian 
sehingga terjadi selisih yang sangat jauh antara niali standar deviation dengan nilai 
minimum yang menyebabkan financial performance tidak mampu memperkuat 
dampak pengungkapan structural capital terhadap harga saham. 
Value Added Structural capital merupakan kemampuan organisasi atau 
perusahaan dalam memenuhi proses rutinitas perusahaan dan strukturnya yang 
mendukung usaha karyawan untuk menghasilkan kinerja intelektual yang optimal 
serta kinerja bisnis secara keseluruhan, misalnya sistem operasional perusahaan, 
proses manufakturing, budaya perusahaan, filosofi manajemen dan semua bentuk 
intellectual property yang dimiliki perusahaan.  
6. Financial performance memperkuat dampak costumer capital Value added 
terhadap harga saham 
Hipotesis ke enam dalam penelitian ini adalah Financial performance 
memperkuat dampak Structural capital Value added terhadap harga saham. 
variabel moderating X1M memiliki t hitung > t tabel, yaitu t hitung sebesar 1,285 
sementara pada t tabel yakni sebesar 11,98 tingkat signifikansi 0,202 lebih kecil 
dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel financial performance merupakan 
variabel tidak mampu memperkuat dampak variabel custumer capital value added 
terhadap harga saham. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 





perpormance maka akan berpengaruh terhadap keputusan investasi yang kemudian 
berpengaruh positif pula terhadap harga saham.  
Pada penelitian ini financial performance yang diukur dengan rasio ROA  
memiliki nilai standar deviantion yang terlalu tinggi, dimana standar deviantion  
adalah cara untuk mengetahui bagaimana besaran data dalam setiap sampel dan 
sebarapa dekat titik data individu ke mean atau nilai rata-rata. Nilai standar 
deviantion  dalam penelitian ini sebesar 12.07164 dengan nilai rata-rata (mean) 
sebesar 4.3053 maka dari itu jika dilihat dari selisih yang sangat jauh dimana 
tingkat minimum ROA hanya sebesar -56.65 dengan nilai maksimum sebesar 
71.60 maka jelas financial performance tidak mampu memperkuat dampak 
structural capital terhadap harga saham. Adanya selisih yang sangat jauh 
mengindikasikan bahwa kinerja keuangan perusahaan yang menjadi sampel dalam 
penelitian ini cenderung tidak stabil , seperti halnya diketahui bahwa rumus dari 
rasio return on asset adalah laba bersih dibagi dengan total aktiva dikali dengan 
seratus persen secara otomatis dalam penelitian ini setiap perusahaan memiliki 
perbedaan yang dihitung menggunakan rumus dari rasio ROA . Misalnya nilai 
terendah financial performace perusahaan sampel adalah perusahaan dengan kode 
ALTO dengan nilai -56.65. Perusahaan yang memiliki tingkat financial 
performance yang tinggi dengan kode perusahaan GGRM sebesar 11.62, dari sini 
dapat disimpulkan dengan adanya nilai minimum dan maksimum yang cukup jauh 
yang disebabkan adanya beberapa perusahaan sampel yang mengalami kerguian 





minimum yang menyebabkan financial performance tidak mampu memperkuat 
dampak pengungkapan costumer capital terhadap harga saham. 
Costumer capital value added menggambarkan kemampuan perusahaan 
dalam mengelola sumber daya berupa capital asset yang apabila dikelola dengan 
baik akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. VACA merupakan bentuk 
dari kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya yang berupa 
capital asset. Dengan pengelolaan dan dan pemanfaatan capital asset yang baik 













Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan dan pembahasan yang 
telah diuraikan sebelumnya mengenai dampak pengungkapan intellectual capital 
terhadap harga saham dengan penguatan financial performance maka dapat diperoleh 
sebuah kesimpulan sebagai berikut: 
1. Berdasarkan hasil analisis maka menunjukkan hasil bahwa pengungkapan 
value added human capital value added meningkatkan harga saham. Tingkat 
pengungkapan value added human capital yang tinggi menunjukkan bahwa 
perusahaan melakukan pengungkapan nilai tambah yang cukup 
mempengaruhi peningkatan harga saham. 
2. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa pengungkapan structural 
capital value added meningkatkan harga saham. Tingkat pengungkapan 
structural capital value added yang tinggi maka menunjukkan bahwa 
perusahaan melakukan pengungkapan nilai tambah yang dimiliki oleh 
perusahaan yang mempengaruhi peningkatan harga saham. 
3. Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa hasil pengungkapan 
costumer capital value added meningkatkan harga saham. Tingkat 
pengungkapan costumer capital value added yang dilakukan oleh 
perusahaan  menunjukkan bahwa perusahaan mengungkapkan nilai tambah 





4. Financial performance memperkuat dampak pengungkapan value added 
human capital terhadap harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa semakin 
baik financial performance yang dimiliki perusahaan maka kinerja 
perusahaan akan semakin baik sehingga financial performance memperkuat 
dampak pengungkapan value added human capital terhadap harga saham. 
5. Financial performance tidak memperkuat dampak pengungkapan structural 
capital value added terhadap harga saham. Dari penelitian ini menunjukkan 
bahwa financial performance tidak mampu memperkuat structural capital 
value added terhadap harga saham. Oleh karena itu baik tidaknya Financial 
performance tidak akan memperkuat dampak pengungkapan structural 
capital value added terhadap harga saham. 
6. Financial performance tidak memperkuat dampak pengungkapan costumer 
capital value added terhadap harga saham. Dalam penelitian ini 
menunjukkan bahwa Financial performance tidak memperkuat dampak 
pengungkapan costumer capital value added terhadap harga saham. Oleh 
karena itu, baik atau tidaknya financial performance tidak memperkuat 
pemperkuat dampak pengungkapan costumer capital value added terhadap 
harga saham perusahaan.  
B. Keterbatasan Penelitian 
1. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terbatas pada 
pengungkapan intellectual capital (value added human capital, structural 
capital value added dan costumer capital value added), harga saham dan
  
 
2. financial performance. Diharapkan kedepannya muncuk varibael-variabel 
lain. 
3. Sampel dalam penelitian hanya focus pada laporan tahunan manufaktur 
periode 2017-2018. Kedepannya  diharapkan untuk mengambil range 
waktu yang lebih jauh. 
C. Implikasi Penelitian 
Berdasarkan hasil analisis, pembahasan dan kesimpulan. Implikasi yang 
diharapkan muncul dari penelitian yang telah dilakukan dinyatakan dalam bentuk 
saran-saran bagi pihak yang dianggap memiliki korelasi dengan hasil penelitian ini 
yakni: 
1. Bagi perusahaan, dalam melakukan pengungkapann intellectual capital 
(value added human capital, structural capital value added dan costumer 
capital value added) harus benar-benar memperhatiakan nilai tambah 
yang diungkapkan. 
2. Bagi investor, diharapkan penelitian dapat menjadikan pemahaman 
tentang faktor-faktor yang menjadi dasar perusahaan untuk melakukan 
pengungkapan intellectual capital terkhusus pada kaitannya terhadap 
harga saham, kemudia menjadi bahan pertimbangan investor dalam 
mempertahankan atau menambah jumlah saham yang akan di 
investasikankepada perusahaan.  
3. Bagi akademis, penelitian ini dapat dijadikan masukan untuk 
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Daftar Nama Perushaan Sampel 
No KODE DAN NAMA PERUSAHAAN 
1 ADES (PT Akasha Wira International Tbk) 
2 AKPI  (Argha Karya Prima Industry Tbk) 
3 ALKA  (Alakasa Industrindo Tbk) 
4 ALMI  (Alumindo Light Metal Industry Tbk) 
5 ALTO  (Tri Banyan Tirta Tbk) 
6 AMFG (Asahimas Flat Glass Tbk) 
7 ARNA  (Arwana Citramulia Tbk) 
8 ASII  (Astra International Tbk) 
9 AUTO  (Astra Otoparts Tbk) 
10 BAJA   (Saranacentral Bajatama Tbk) 
11 BATA  (Sepatu Bata Tbk)) 
12 BUDI   (Budi Starch and Sweetener Tbk) 
13 CEKA  (Cahaya Kalbar Tbk) 
14 CFIN (Clipan Finance) 
15 CINT  (Chitose International Tbk) 
16 DLTA (Delta Djakarta Tbk) 
17 ETWA (Eterindo Wahanatama Tbk) 
18 FAST (PT Fast Food Indonesia Tbk) 
19 GDST  (Gunawan Dianjaya Steel Tbk) 
20 GGRM (Gudang Garam Tbk) 
21 HMSP  (Hanjaya MandalaSampoerna Tbk) 
22 ICBP  (Indofood CBP Sukses Makmur Tbk) 
23 IGAR (Champion Pacific Indonesia Tbk) 
24 IKAI   (Intikeramik Alamasri Industri Tbk) 
25 IMAS ((Indomobil Sukses Internasional Tbk) 
26 IMPC (Impack Pratama Industri Tbk) 
27 INAF  (Indofarma Tbk) 
28 INAI  (Indal Aluminium Industry Tbk 
29 INCI (Intan Wijaya International Tbk) 
30 INDF  (Indofood Sukses Makmur Tbk) 
31 INDS  (Indospring Tbk) 
32 INTP  (Indocement Tunggal Prakasa Tbk) 
33 ISSP (Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk) 
34 JECC (Jembo Cable Company Tbk) 
35 KBLI (KMI Wire & Cable Tbk) 
  
 
36 KBRI (Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk) 
37 KDSI (Kedawung Setia Industrial Tbk) 
38 KIAS  (Keramika Indonesia Assosiasi Tbk) 
39 KICI (Kedaung Indah Can Tbk) 
40 KLBF (Kedaung Indah Can Tbk) 
41 LION (Lion Metal Works Tbk) 
42 LMPI (PT Langgeng Makmur Industri Tbk) 
43 LMSH (Lionmesh Prima Tbk) 
44 LPIN  (Multi Prima Sejahtera Tbk) 
45 MRAT (Mustika Ratu Tbk) 
46 PICO (Pelangi Indah Canindo Tbk) 
47 PSDN (Prasidha Aneka Niaga Tbk) 
48 RICY (Ricky Putra Globalindo Tbk) 
49 ROTI (Nippon Indosari Corpindo Tbk) 
50 SIDO (Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk) 




























2017 0.44 0.78 0.86 885 0.98 
2018 0.56 0.89 0.57 920 6.01 
2 AKPI 
2017 0.67 0.67 0.86 725 0.49 
2018 0.56 0.89 0.86 700 2.09 
3 ALKA 
2017 0.56 0.67 0.43 306 5.82 
2018 0.44 0.89 0.71 300 8.08 
4 ALMI 
2017 0.89 1.00 0.43 220 0.36 
2018 0.78 1.00 0.71 400 0.24 
5 ALTO 
2017 0.22 0.44 0.71 388 -56.65 
2018 0.56 0.89 0.71 400 -2.98 
6 AMFG 
2017 0.44 1.00 0.86 6025 0.62 
2018 0.78 0.89 0.71 3690 0.08 
7 ARNA 
2017 0.78 0.89 0.43 342 7.63 
2018 0.56 0.78 0.43 420 9.57 
8 ASII 
2017 0.44 0.33 1.00 8050 0.78 
2018 0.67 0.67 0.86 8050 7.94 
9 AUTO 
2017 0.78 0.67 0.71 2060 3.71 
2018 0.67 0.89 0.86 1470 4.28 
10 BAJA 
2017 0.44 0.78 0.57 160 -2.43 
2018 0.67 0.78 0.86 113 -10.73 
11 BATA 
2017 0.78 0.56 0.57 570 6.27 
2018 0.78 0.89 0.57 600 7.75 
12 BUDI 
2017 0.78 0.44 0.71 94 1.55 
2018 0.78 0.56 0.71 96 1.49 
13 CEKA 
2017 0.89 0.78 1.00 1290 11.56 
2018 0.56 0.67 0.86 1375 11.71 
14 CFIN 
2017 0.33 0.22 0.57 280 10.19 
2018 0.67 0.89 0.71 314 16.46 
15 CINT 
2018 0.56 0.67 0.86 334 6.22 
2017 0.78 0.56 0.86 305 2.76 
16 DLTA 
2017 0.56 0.89 0.57 4590 20.87 
2018 0.78 0.67 0.71 5500 22.19 
17 ETWA 2017 0.56 0.56 0.57 63 -11.44 
  
 
2018 0.56 0.56 0.57 81 -12.70 
18 FAST 
2017 0.67 0.67 0.86 1550 6.36 
2018 0.56 0.33 0.57 1945 12.82 
19 GDST 
2017 0.89 0.67 0.86 113 -0.40 
2018 0.44 0.44 0.57 94 -6.49 
20 GGRM 
2017 0.33 0.44 0.86 83800 11.62 
2018 0.56 0.56 0.86 83625 11.28 
21 HMSP 
2017 0.56 0.44 0.43 4730 29.37 
2018 0.44 0.56 0.43 3710 29.05 
22 ICBP 
2017 0.33 0.78 0.71 8900 11.21 
2018 0.44 0.56 0.57 10450 13.56 
23 IGAR 
2017 0.33 0.56 0.57 378 14.11 
2018 0.44 0.44 0.57 384 7.83 
24 IKAI 
2017 0.67 0.44 0.43 73 -24.63 
2018 0.67 0.78 0.57 170 5.33 
25 IMAS 
2017 0.78 0.89 0.57 840 -0.19 
2018 0.78 0.78 0.86 2160 0.24 
26 IMPC 
2017 0.56 0.67 0.43 1090 3.98 
2018 0.33 0.22 0.71 940 4.45 
27 INAF 
2017 0.44 0.44 0.71 5900 -3.03 
2018 0.44 0.89 0.57 35600 -2.27 
28 INAI 
2017 0.44 0.56 0.57 37800 3.18 
2018 0.44 0.22 0.57 41000 2.89 
29 INCI 
2017 0.44 0.33 0.57 408 5.45 
2018 0.22 0.56 0.71 575 4.26 
30 INDF 
2017 0.56 0.56 0.71 7625 5.77 
2018 0.22 0.44 0.71 7450 5.14 
31 INDS 
2017 0.44 0.67 0.86 1260 4.67 
2018 0.33 0.56 0.71 2220 4.46 
32 INTP 
2017 0.33 0.78 0.71 21950 6.44 
2018 0.44 0.89 0.71 18450 4.12 
33 ISSP 
2017 1.00 0.67 0.86 115 0.15 
2018 1.00 0.89 0.86 84 0.75 
34 JECC 
2017 1.00 0.78 1.00 4700 4.32 
2018 0.89 0.89 0.86 6650 4.25 
35 KBLI 
2017 0.22 0.33 0.29 426 11.91 
2018 0.22 0.56 0.29 302 7.26 
36 KBRI 2017 0.33 0.44 0.43 50 -10.73 
  
 
2018 0.33 0.11 0.29 50 -11.78 
37 KDSI 
2017 0.22 0.22 0.43 550 5.19 
2018 0.33 0.22 0.57 1000 5.52 
38 KIAS 
2017 0.56 0.33 0.57 100 -4.83 
2018 0.44 0.33 0.71 100 -4.65 
39 KICI 
2017 0.44 0.33 0.43 171 5.32 
2018 0.44 0.44 0.29 284 -0.57 
40 KLBF 
2017 0.56 0.56 0.43 1690 14.76 
2018 0.22 0.56 0.57 1520 13.76 
41 LION 
2017 0.22 0.22 0.86 765 1.36 
2018 0.56 0.22 0.71 680 0.21 
42 LMPI 
2017 0.56 0.33 0.71 167 -3.73 
2018 0.56 0.44 0.57 144 -5.90 
43 LMSH 
2017 0.67 0.56 0.43 640 8.05 
2018 0.56 0.67 0.43 580 1.80 
44 LPIN 
2017 0.56 0.56 0.43 1305 71.60 
2018 0.44 0.22 0.43 995 10.86 
45 MRAT 
2017 0.44 0.44 0.43 206 -0.26 
2018 1.00 0.44 0.29 179 -0.44 
46 PICO 
2017 0.44 0.11 0.57 226 2.79 
2018 0.67 0.44 0.43 244 1.84 
47 PSDN 
2017 0.44 0.33 0.43 256 4.66 
2018 0.67 0.33 0.71 192 6.68 
48 RICY 
2017 0.22 0.56 0.43 150 1.21 
2018 0.22 0.33 0.43 164 1.20 
49 ROTI 
2017 0.44 0.56 0.57 1275 2.97 
2018 0.67 0.44 0.29 1200 2.89 
50 SIDO 
2017 0.56 0.56 0.43 545 16.90 
2018 0.33 0.67 0.71 840 19.89 
51 SKBM 
2017 0.44 0.56 0.43 715 1.59 
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